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L’ quit Interg n rationnelle dans les r formes des institutions d’assurance et de retraite

Les principes comptables comme les r gles prudentielles connaissent des
r formes de grande ampleur qui modifient le fonctionnement des organismes
d’assurance. Les r formes des r gimes de retraite et de la protection sociale
d placent peu peu les quilibres. Les cons quences de ces changements ne

sont pas neutres du point de vue de I' quit interg n rationnelle.
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L’ quit Interg n rationnelle dans les r formes des institutions d’assurance et de retraite

1. Solvabilit instantan e et valuation « market consistent » de 1’actif

Au cceur de la directive Solvabilit II mais galement des principes comptables
internationaux, cette approche est souvent contest e comme privil giant le
court terme, au contraire de normes comptables et de solvabilit traditionnelles
qui reposent sur une approche au co t historique et en continuit

d’exploitation.

En p riode de march s euphoriques, la nouvelle approche favorise la

distribution des plus values.

En p riode de march s difficiles et de hausse des taux, I'ancienne approche

permet de distribuer davantage sans se pr occuper des moins-values latentes.
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L’ quit Interg n rationnelle dans les r formes des institutions d’assurance et de retraite

Historique :
* L’euphorie boursi re des ann es 90 a men la victoire de la valeur de
march instantan e dans les normes comptables et dans les r gles
prudentielles.

* Les difficult s des bourses dans les ann es 2000 ont vu appara tre les
d rogations permettant d’ taler dans le temps les moins-values.

Actualit

La menace de remont € des taux conduit de nombreuses pressions pour
revenir une comptabilisation des obligations en co t historique.

Equit interg n rationnelle :

L’'assureur est g n ralement tent de favoriser la revalorisation des
contrats actuellement commercialis s. Dans les ann es 80, les nouveaux

assur s ont pu profiter des taux lev s, sans mutualisation avec les
anciens.
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L’ quit Interg n rationnelle dans les r formes des institutions d’assurance et de retraite

2. Les taux d’int r ts normatifs et ’abandon du principe de coh rence

actif-passif

La volont d’afficher une situation flatteuse en all geant les passifs conduit

actualiser ces passifs des taux lev s.

2.1. La pratique des fonds de pension

e Actif : valeur de march (homog ne wune valuation risque neutre)

* Passif : taux normatif correspondant une rentabilit de l'actif en

moyenne (probabilit historique)

Equit interg n rationnelle : les cotisants et retrait s actuels sont favoris s, les

promesses de retraites risquent de ne pas tre tenues.
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2.2. Les primes de 'EIOPA

Ces primes majorent les taux d’actualisation sous divers pr textes (prime de
liquidit , d’adossement, contracyclique, etc.).

Equit interg n rationnelle : neutre

2.3. Le taux I'ultime de 'EIOPA

Le graphique ci-apr s illustre l'importance de la majoration des taux
d’actualisation pour les ch ances longues.

Equit interg n rationnelle :

En actualisant un taux deux fois plus lev les ch ances tr s longues, les
jeunes adh rents sont p nalis s puisque la reconnaissance de leurs droits est
minor e, ce qui permet de mieux traiter les plus g s. Sans cette majoration, il
serait souvent n cessaire de d valuer les retraites et de majorer les cotisations
d s aujourd’hui.
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L’ quit Interg n rationnelle dans les r formes des institutions d’assurance et de retraite

Courbe des taux swap publiée par le CNO au 31 décembre 2012
et courbe des taux swap corrigée par la convergence a l'ultime (UFR 4,2%)
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L’ quit Interg n rationnelle dans les r formes des institutions d’assurance et de retraite

3. Pilotage des r gimes de retraite

L’'am lioration de I’ quilibre des r gimes de retraite peut faire appel diverses

techniques, que nous pouvons regrouper en trois familles :

3.1. L'augmentation des cotisations pour une m me pension de retraite.
3.2. La d valuation de la retraite promise.

3.3. L'augmentation du nombre d’ann es de cotisation, directement ou par la
fixation d'un ge minimal, niveau de retraite inchang . Ce levier est
doublement efficace : plus d’ann es encaisser des cotisations, moins

d’ann es payer des retraites.

Ces diff rentes techniques n'‘ont pas le m me effet sur 1 quit
interg n rationnelle. Les premi res et troisi mes font peser l'effort sur les

g n rations actives, la deuxi me sur les retrait s.
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4. Cr ation de nouveaux droits en contrepartie d’'un accroissement des

cotisations

e Communication destination du public :
Les nouvelles cotisations vont servir financer de nouveaux droits
n cessaires ou souhaitables, correspondant une attente d tect e par les
sp cialistes de l'opinion.

* Calendrier des flux de paiement :
La cotisation est imm diate, les promesses de droits concernent le futur
avec une mont e en puissance progressive.

* M canisme comptable :
Les cotisations sont enregistr es. Elles ne sont pas affect es et viennent
diminuer le d ficit global (principe d'unicit du budget). Les promesses de
droits futurs ne donnent lieu aucun enregistrement (principe de I'annuit
du budget). Il n’y a pas d’estimation du co t futur par actualisation des
flux de paiements futurs: les d penses futures sont suppos es tre
financ es par les cotisations futures.
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* Exemples :

» Historique :

La vignette automobile avait t cr e en 1956 « pour am liorer la retraite des
vieux ».
» Actualit

La cotisation des entreprises pour la p nibilit ; la prochaine cotisation des

retrait s pour la d pendance.

» Equit interg n rationnelle :

Les droits promis aujourd’hui n’ tant pas ou peu financ s, ils augmentent les

charges des cotisants futurs.
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5. Quel type de r pression financi re ?

La r pression financi re consiste orienter de facon forc e les investisseurs
vers des placements moins rentables et plus risqu s afin d’am liorer la
situation des comptes publics ou de participer un effort politique, comme
c’est le cas en conomie de guerre.

Elle vise ce que Keynes appelait I'’euthanasie du rentier.
5.1. Obligation d’acheter des obligations d’ tat (ou assimil es) pour les
investisseurs avec maintien des taux un niveau tr s bas au moyen

d’'interventions publiques.

5.2. Orientation des investissements vers certains supports (fonds de place,
emprunts forc s, ...).
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5.3. Fiscalit conduisant consommer progressivement le capital.

5.4. Spoliation par modifications de contrats (restructuration des dettes,
blocage des comptes, «r solution bancaire », faillite, ...).

Toutes ces techniques consistent privil gier les g n rations des plus jeunes
et d valuer les promesses faites aux plus vieux, et surtout aux 50-65 ans qui

sont au maximum de leur accumulation d’ pargne et de promesses de droits
sociaux.
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