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Le difficile terram du

traitement des engagements
de retraite

Comment comptabiliser les engagements de retraite ? Les normes IFRS applicables
en la matiére sont particuliérement complexes et font actuellement I'objet de discussions.
La société AlphaVialue, qui a mis a plat les notes d’environ 500 grandes entreprises
européennes afférentes aux engagements de retraite, résume ici ses principaux constats.

/armi les horreurs
', comptables figure
| le traitement des
. ' engagements de
retraite de type defined benefits,
pour lesquels les entreprises ont
des obligations de résultats. Les
normes bien trop complexes font
I'objet d’une réflexion avec les
utilisateurs qui doit mener & une
simplification, et ¢’est tant mieux.
Sans faire trop d’humour, on peut
s'interroger sur I'existence méme
d’utilisateurs, hormis quelques
hyper-experts au sein de cabinets
d'audit ou de directions compta-
bles de multinationales.
En guise de rappel, ces normes
tentent de mettre en boite de
I'information comptable assortie

d’une logique actuarielle (quelle
est la valeur de nos engagements
a vingt ans ?) dont les consé-
quences «cash» immédiates sont
généralement modestes au regard
des autres obligations de I'en-
treprise. Autrement dit, il existe
en général un décalage fort entre
I'énormité des valeurs actuariel-
les et les incidences «cash» pour
I’entreprise. Ces engagements de
retraite sont en outre soumis a
des régulateurs dont les préoccu-
pations sont par nature trés loca-
les, difficiles a transcrire dans des
comptes consolidés nécessaire-
ment réducteurs. Viennent aussi
se superposer des éléments juridi-
ques — priorité plus ou moins claire
des retraités actuels et futurs sur

les actifs de I'entreprise, auto-as-
surance, transfert & des assureurs
tiers — participant a I'insondable
perplexité. Conséquence de quoi,
certains analystes ont décroché, y
compris dans les pays ol la retraite
s’appuie sur une capitalisation
financée par les entreprises, pays
dans lesquels le sujet est prégnant.
A ce stade, on ne peut donc qu’en-
courager les professionnels de
I'analyse a suivre ces débats.

S'il est difficile de prendre un peu
de hauteur pour saisir I'ampleur du
challenge auquel sont confrontées
les autorités de normalisation, une
mise a plat systématique sur les
trois derniéres années des notes
afférentes aux engagements de
retraite sur environ 500 grandes
sociétés européennes' permet de
faire plusieurs constats.

La pratique montre que les écarts
d'information entre les entrepri-
ses sont considérables, méme en
mettant en place un processus
de démontage-réassemblage des
éléments d’information: entre la
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société espagnole qui résume sa
note & un tableau dans un anglais
non-balisé et la perfection sus-
pecte de telle entreprise scan-
dinave, on constate des écarts
de matiére informationnelle utile
seulement intelligibles pour les
experts sachant comment recroi-
ser les différentes composantes du
puzzle. Evidemment, cette éner-
gie analytique ne permet jamais
de se concentrer sur I'essentiel :
I'ampleur d'un éventuel sous-
provisionnement. Incidemment,
le recours fréquent des sociétés
scandinaves a un fonds de retraite
multisponsors avec des valorisa-
tions tardives incite & la prudence
avant de conclure que le Nord est
plus transparent que le Sud! Laisse
aussi pantois et. .. admiratif, le rai-
sonnement de telle société anglaise
qui comble partiellement le déficit
du fonds de pension en apportant
des immeubles d'exploitation avec
un loyer a la clef, mais avec des
clauses de retour qui donnent la
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main & I'expéditeur en revalorisant
ses immeubles au passage.

Le plus stupéfiant avec I'expé-
rience des exercices 2007-2009
bien turbulents est la moquerie des
taux d'actualisation fabriqués sur
mesure. Comment a-t-on pu arriver
aune situation ot une énergie consi-
dérable est déployée aappliquer des
régles comptables absconses quand
les taux d'actualisation — qui sont le
premier lieu d'un sous-provision-
nement éventuel — constituent une
vraie zone franche? Les dirigeants
d’entreprise s'appuient sur des
actuaires mais cette substitution de
signature ne saurait éteindre leur
responsabilité dans la production de
comptes sincéres. Car I'esprit des
IFRS est ici dévoyé. Les écarls type
observés montrent que les experts
ne partagent pas la méme expertise
(version polie) ou gu’ils sont plus
proches de leurs mandants gue de
la défense des actionnaires (ver-
sion moins correcte). Dans le cadre
d’une appréhension simplifiée des
risques retraite, la décision sui-
vante s'impose : promulguer un uni-
que discount rate par grande zone
monétaire. Comment telle sociéte
anglaise peut-elle escompter ses
ohligations & 6,7 % guand une autre
utilise un taux de 5% ? Ou quand
une entreprise de la zone euro, au
profil identique, ufilise 4% ? Comme
I'entreprise subit les conditions
d’actualisation, il n’y a aucun fonde-
ment théorique a ce qu'elle déter-
mine ces taux.

A distance, ce qui précéde parait
étre un débat d'esthétes mais pour

une entreprise comme British Tele-
com, abaisser le taux d’actualisation
de 150 bp revient a faire passer ses
fonds propres dans le rouge®. Ce fut
fait en mars 2010.

Les instances comptables se sont
penchées sur la méthode option-
nelle du «corridor» en vue de
I'éteindre. Cette décision est bonne.
Laisser a I’entreprise le soin de
juger de I'éventualité de lendemains
meilleurs en termes actuariels, alors
que les décisions sur I'actualisation
de I'année sont déja empreintes
d’arbitraire, ne faisait aucun sens.
Rappelons que la méthode du cor-
ridor consiste a pousser sous le
tapis les conséquences d’un dur-
cissement des conditions de calcul
des engagements de retraite (les
fameux écarts actuariels non recon-
nus) pour les amortir sur dix ou
guinze ans, en croisant les doigts
et en espérant que ce report ne se
stratifie pas en une masse impos-
sible a traiter. Le corridor avait aussi
des incidences plaisantes puisqu’un
gros déficit pouvait aboutir — par
la magie de la méthode et de ses
incidences fiscales —, en incidence
bilantielle, a la création d'un actif
de retraite. Comptablement correct,
pratiquement absurde!

L'analyse réguliére des engage-
ments de refraite montre aussi que,
si les tableaux principaux (états des
engagements, état des actifs et inci-
dences bilantielles) sont & peu prés
disponibles, certains postes d'ajus-
tement restent aussi ahscons que
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multiples. lls semblent méme avoir
@té concus pour perdre les quelques
courageux lecteurs des notes. Cer-
taines entreprises prendraient par
ailleurs un malin plaisir a adopter
des schémas de présentation et un
vocabulaire ot méme le plus rompu
des lecteurs va devoir s'escrimer &
en comprendre 'articulation. Les-
prit de I'lFRS est profondément
maltraité. Pour illustrer pourquoi
cette situation d’inintelligibilité de
I'information sur les risques retraite
estinacceptable, regardons les chif-
fres. Sur 5900 milliards d’euros de
capitalisation boursiére au travers
des 450 premiéres capitalisations
européennes, la masse des déficits
était de I'ordre de 360 milliards en
2009. Avec des taux moins accom-
modants et unifiés, le déficit pas-
serait @ 545 milliards d'euros. Les
fonds propres correspondants sont
de I'ordre de 4000 milliards post-
provisions. Le ratio moyen observe,
soit 12 % des fonds propres prépro-
visions, est déja significatif mais il
ne saurait cacher ceci: si environ
240 valeurs sur 450 ont un déficit
inférieur a 5% de leurs fonds pro-
pres, ce déficit dépasse 20% des
fonds propres pour 70 d’entre elles.
Et ce sont de grosses entreprises,
notamment britanniques, et présen-
tes dans des secteurs industriels.
Toute simplification des régles de
calcul qui laisserait moins la main
aux entreprises serait susceptible
d'entrainer de nombreuses discus-
sions de leur part. m

(1) Observations tirées du suivi par Alpha-
Value.

(2) En rappel, le surplus de provisionne-
ment requis par un creusement du déficit
consécutif & un abalssement du taux d'ac-
tualisation se refrouve peu ou prou en ré-
duction des fonds propres.
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