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’Agence Centrale des Organismes de Securiteé Sociale (ACOSS)
doit chaque jour garantir le paiement des prestations sociales et le rever-
sement a de nombreux partenaires des flux financiers qui leur sont dus.
Elle doit pour cela emprunter, si nécessaire, au-dela des encaissements
quelle recoit des URSSAF et d’autres organismes, dont I'Etat. Dans le cas
contraire la trésorerie excédentaire est placée. Cette mission de gestion
de trésorerie du régime géneral, si elle était menée dans un contexte de
faible besoin global de financement, voire d'équilibre, ne serait pour autant
pas simple puisque les échéances des encaissements et des tirages ne
coincident pas et que les écarts entre les pics et les creux de trésorerie
peuvent dépasser 14 miliards d'euros (encadre 1). Mais en pratique les
déficits du régime général ont été importants depuis 20 ans et ce sont
les reprises de dette par I'Etat d’abord, puis par la CADES, qui ont permis
a IACOSS de retrouver des situations d’équilibre de son compte. Pour
autant TACOSS a, a plusieurs occasions, porté des dettes considérables,
leur reprise par la CADES n‘ayant pas été immeédiate. Avec d'une part la
récession de 2009 et le fort accroissement du déficit du régime général
qui en a résulté, d'autre part la décision du gouvernement de laisser
I'ACOSS porter la dette jusque début 2011, 'Agence a véecu une situation
historique. Alors gu’elle n'avait jamais financeé plus de 31,5 milliards d’euros
et de facon ponctuelle, elle a di gérer en 2010 un stock de dette de
court terme envisagé en loi de financement de la Sécurité sociale pour
2010 (LFSS 2010) a plus de 60 milliards d'euros et qui s'est établi en fait
a 49,5 milliards d’'euros environ en fin, d’année. L'apport de la Caisse

1. Breve bibliographie : Gubian A. (2011), « Environ 50 milliards d'euros financés par IACOSS en 2010 »,
Rewue frangaise des finances publiques, n° 115, septembre ; ACOSS (2011 et 2012), Rapports d'activité et
Rapports conjoncture et financement.
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" des Deépdts (CDC), son banquier traditionnel, I'expérience
EEE'OL,?/ SR%JTT'E%%N développée par TACOSS en matiére d’émission de billets
SOCIALE de trésorerie depuis 2007 et I'appui de 'Agence France
Trésor (AFT) ont permis d’assurer avec des risques limités
le financement en 2010 des déficits accumulés depuis
2009 avant la reprise de dette reportée en 2011. Il en est résulté un savoir-
faire nouveau qui peut désormais étre mobilisé dans un contexte de besoins
globaux de financement a la charge de 'ACOSS moindres, mais ou le
recours au financement bancaire est désormais structurellement bien plus
faible. Dans ce nouveau contexte de financement désintermédie, IACOSS
porte désormais une part majeure des risques.

On rappelle d'abord le contexte du financement des déficits du
régime général et la situation historique de 2010 puis est proposé un bref
retour sur la gestion des soldes de trésorerie du régime général depuis
20 ans (1™ partie). Sont ensuite évoquées les modalités de financement
de la trésorerie de 'ACOSS : rOle de la CDC puis premieres diversifications
des financements (2° partie). Sont alors présentées les modalités retenues
pour financer le déficit de 'année 2010 et les conséguences durables qui
en résultent sur les outils de financement (3¢ partie) et la gestion du risque
de trésorerie a IACOSS (4° partie).

I. Bref retour sur le contexte financier de la gestion
de trésorerie a ’ACOSS

A. La situation historique initiée en 2009...
dans la continuité

Depuis le début des années quatre-vingt-dix IACOSS n'a connu
que trois années, a la chamiere des siecles (1999, 2000, 2001), ou les
encaissements globaux ont dépasse, et encore légerement, les tirages
opérés sur le compte de 'ACOSS (graphiques 1 et 1 bis en annexe).
Toutes les autres années ont éte des années d'exces des tirages sur les
encaissements, ou de « variations de trésorerie » (avant reprise de dettes),
correspondant a I'écart des encaissements sur les tirages, négatives.
Ces déficits de trésorerie ont été en moyenne plus élevés dans les
années postérieures a 2001 gu’au cours de celles précédant 1999, méme
quand on les apprécie en pourcentage du PIB, pour neutraliser les évolu-
tions nominales ou liées a la croissance des revenus (- 0,8 % contre
- 0,6 %). Lorsgu'on regarde, non pas les nouveaux besoins a financer,
mais les besoins totaux correspondant au solde du compte ACOSS
au 31 décembre avant financement, ou bien encore au cumul des



déficits nets des reprises de dettes, les soldes a financer ;
apparaissent la encore plus élevés en moyenne sur les EESL? F?R%JFE%%N
années postérieures a 2001 que dans les années quatre- ESSAES
vingt-dix (— 0,9 % du PIB en moyenne contre — 0,7 %).
Mais ceci tient a la fin de période, lorsque la récession
historique a conduit & des déficits de trésorerie jamais atteints auparavant,
soit — 1,3 % du PIB chacune des années 2009 et 2010, et a un solde
du compte ACOSS a fin 2010 a 49,5 milliards d’euros, soit — 2,6 % du
PIB. A cette date-la celui-ci représentait aussi prés de 30 % du total de
la dette sociale (tableau 1).

Tableau 1. La dette ACOSS dans la dette sociale
et la dette publique

2008 2009 2010 2011

Dette publique au sens de

Maastricht (31.12) en Md € 1) 1319 1493 1595 1717
Dont dette sociale en Md € ) 120 1561 175 205
Part de la dette sociale (3)=2)/(1) 9% 10% 1% 12 %

Part de la dette ACOSS
dans la dette sociale 15 % 17 % 29 % 3%

La situation des années 2009/2010 est exceptionnelle. Sous l'effet
de la pire récession économique vécue par la France en période de paix
depuis les années trente, le PIB reculant de 2,5 % en 2009, les recettes
— qui dépendent a plus de 60 % de l'assiette salariale du secteur privé et
donc de la situation de I'emploi et de la dynamique des salaires verseés
par les entreprises — se sont effondrées alors que les dépenses sont
restées globalement conformes aux prévisions.

La masse salariale du secteur privé a baissé de 1,3 % en 2009
selon TACOSS. I s’agit de son premier recul depuis 1945 : elle avait
seulement stagné lors de la récession de 1993. Elle avait encore cru de
3,6 % en 2008 apres 4,8 % en 2007, le nouveau point haut apres celui
de 2001 (+ 6,2 %). La chute des recettes qui en a résulté explique la
quasi-totalité du déficit soit, sur une base de 2 milliards d'euros le point
de masse salariale sur le champ du régime général, environ 10 milliards
d'euros de pertes de cotisations et contributions en 2009 par rapport a
ce qui aurait été collecté au rythme de l'assiette de 2008. En d'autres
termes, le déficit du régime général aurait été stabilisé a 10 milliards d’euros
en 2009 si la masse salariale du secteur privé avait cru comme en 2008.

regards
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En 20710 la masse salariale a recommencé & croitre, au

LES EVOLUTIONS N . . .
s Wl rvthme de 1,9 %. Par rapport & une évolution tendancielle

SOCIALE c’est encore un mangue de recettes de 13 milliards
d’euros environ gu'a connu le régime général en 2010,
En 20711 la masse salariale a cru a son rythme moyen
de 3,6 %, ce qui signifie que le retard accumulé n'a pas du tout été rattrape.

Mais comme le déficit du régime n'avait pas été résorbé avant la
récession et qu'il s’établissait au voisinage de 10 milliards d'euros par an
de 2006 a 2008, son niveau dépassa legerement les 20 milliards d’euros
en 2009 et atteignit 23,9 milliards d'euros en 2010 (tableau 2). En deux
ans le cumul des déficits du régime général a été d'environ 44 milliards
d'euros. En vy intégrant les besoins du Fonds de Solidarité Vieillesse (FSV),
redevenu fortement déficitaire, et financé par la Caisse nationale d’Assu-
rance vielllesse, ces besoins ont été de 52 milliards d'euros en deux ans,
ce qui est toutefois inférieur a ce qui était retenu a 'automne 2009 (plus
de 60 milliards d’euros).

Tableau 2. Soldes du régime général
et variations de trésorerie de ’ACOSS

Md € 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Deéficit du régime genéral (1) -871 -95[-102|-203|-239|-174
Déficit du FSV (1) -13| -03|] -08| -382| -41| -35
Déficit total (1) + (2) -1 -981|-1 -2356|-28 |-209
Variation de trésorerie
de I'ACOSS -1141-1256| -72|-238|-254|-205

Sources : LFSS, ACOSS.

B. Les montants financés par ’ACOSS depuis 20 ans:
le role des reprises de dette

En 2010 le financement des deux années de déficit reste a la charge
de TACOSS puisque la LFSS ne comprend pas de reprise de dette et qu'elle
autorise I'Agence pour « couvrir ses besoins de trésorerie » a recourir a des
emprunts dans la limite de 65 miliards d’'euros (art. 33 de la LFSS 2010).

Depuis le début des années quatre-vingt-dix le financement de la
Sécurité sociale a connu plusieurs périodes ou les déficits accumulés sur
plusieurs exercices n'ont pu étre portés par 'Agence (encadré 1). Début
1994, aprés la premiére grande récession depuis la guerre, 'Etat lui-méme
reprit une dette de 110 milliards de francs (16,8 milliards d'euros), rendant



le compte de IACOSS excédentaire (graphiques 1 et 1 bis ;

en annexe). Début 1996 la Caisse d’Amortissement de la E,EESU?/ F,OR%TE%%N
Dette Sociale (CADES), créée dans le cadre des ordon- [ESSAES
nances du Plan Juppé, reprit une dette de 'ACOSS de
20,9 miliards d'euros. Début 1998 elle reprit encore
13,3 miliards d'eurcs, ce qui ramena le compte de TACOSS a I'excédent.
Lors de la tres forte reprise économique de 1999/2001, ACOSS connut
de faibles variations de trésorerie positives. Par la suite la CADES fut sollicitée
fortement en 2004 dans le cadre de la loi sur 'Assurance maladie et une
reprise de pres de 50 milliards d'euros fut organisée, 35 miliards d’euros
en 2004 — ce qui rendit le compte de 'ACOSS excédentaire de plus de
3 miliards d’euros en fin d’'année — suivie d’'une reprise des déficits anticipés
de I'Assurance maladie en 2005 et 2006. Une nouvelle reprise de 'ensemble
des déficits cumulés du régime général et du FSV (soit 27 miliards d'euros)
fut encore décidée dans le cadre de la LFSS 2009 (10 milliards d’euros fin
2008 et 17 miliards d’euros début 2009), ce qui mit le compte de IACOSS
a I'equilibre quelques jours en février et mars 20009.

Sur cette longue période les fortes degradations du compte ACOSS
se traduisirent toujours, des l'année suivante, par une reprise de dette
permettant de la financer par des instruments de long terme et laissant
I'ACOSS geérer, avec ses outils de court terme, des montants limités. Par
comparaison avec les situations de fin 1993, 1995, 1997, 2003, 2007
et 2008, la situation de non reprise de dette dans le cadre de la LFSS
2010 et son report en 20171 apparaissent de ce fait inédits.

Le plafond maximum des ressources non permanentes autorisant
TACOSS a gérer ses besoins de ftrésorerie est egalement inedit (gra-
phiques 1 et 1 bis en annexe). Alors que celui-ci N'avait jamais dépassé
15 milliards d’euros entre 1997 a 2003 un montant de 33 milliards d’euros
fut voté dans la LFSS 2004 mais la reprise de dette fit que le montant
maximum d'emprunt fut en pratique Imité a 24,3 miliards d'euros. De
2005 a 2007 le plafond voté augmenta chague année de 13 a 28 milliards
d'euros et 'année 2008 connut un nouveau Maximum de 36 milliards
d'euros. Le niveau revint a 18,9 milliards d’euros en LFSS 2009 mais, par
décret de juillet 2009 celui-ci fut toutefois porté a 29 milliards d’euros au
vu de la degradation de la situation financiere. Le montant de 65 milliards
d'euros retenu en LFSS 2010 est donc de pres de 30 milliards d’'euros
supérieur au plafond le plus élevé jusque-la. Cette situation, qui tient d’abord
a la conjoncture économigue et a la situation de maintien d'un déficit struc-
turel avant la récession, n'a toutefois pu étre envisagée que compte tenu des
progres realisés par 'Agence en matiere de gestion de trésorerie et par la
mise en place d'un plan associant I'Etat, Agence et d’autres acteurs financiers.

regards
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Missions financiéres
de I’ACOSS et de la CADES

1. L’ACOSS

Conformément a 'ordonnance de 1967 qui la crée, PACOSS
est chargée d’assurer la trésorerie des branches du
régime général. Elle assure également des opérations pour
compte de tiers (par exemple . recouvrement de la Contribution
Sociale Généralisée (CSG) pour d’autres régimes, de la Contribution
pour le Remboursement de la Dette Sociale (CRDS), de la contri-
bution pour le Fonds national d’aide au logement ; gestion de la
trésorerie relative aux allocations versées pour le compte de I'Etat
(Allocations Adultes Handicapeés, ...) ou des collectivités territoriales
(Revenu de solidarité active).

Un Compte Unique de Disponibilité Courante (CUDC) est
ouvert par TACOSS (art. D. 253-37 du CSS) a la CDC constitué
d'un compte pivot et de comptes de transit ouverts pour les URSSAF
et les Caisses prestataires. Cette architecture permet la centralisation
quotidienne de la trésorerie du régime général et un approvisionne-
ment sécurisé des Caisses prestataires.

Plusieurs étapes au sein d’une méme journée per-
mettent d’acheminer les fonds depuis le cotisant jusqu’au
bénéficiaire final :
® |a centralisation des cotisations : deux opérations bancaires per-
mettent d’acheminer quasiment sans délai les fonds du cotisant
a la trésorerie commune ;

® |e paiement des prestations : 3 opérations bancaires permettent
lacheminement des fonds aux destinataires finaux (assurés et
bénéficiaires) également quasiment sans délai ;

® s échanges financiers entre 'ACOSS et des contreparties
directes : des opérations quotidiennes en nombre limité mais pour
des montants importants qui atteignent 200 milliards d'euros en
2011 ;

® |e financement des besoins de trésorerie : 396 milliards d’euros de
flux pour assurer un financement moyen de 15,8 milliards d’'euros ;

® oy final, 'Agence a été conduite a gérer 1 320 milliards d’'euros
de flux d’encaissement/décaissement sur ses comptes bancaires,
et en intégrant les organismes de Sécurité sociale, ce sont pres




de 2 000 miliards d'euros de flux gérés par le régime général
lequel réalise plus de 700 millions d'opérations, sur pres de 2 100
comptes bancaires ouverts dans 15 établissements financiers,
avec une performance élevée de vitesse et de sécurité d’achemi-
nement des fonds du contributeur au destinataire final. Les parte-
naires bancaires sont obtenus par voie d'appels d'offres au niveau
local (les CPAM), national (la CNAF et la CNAVTS) ou intermédiaire
(régional et interrégional pour les URSSAF).

Schéma 1. Cartographie globale des circuits financiers

Marchés financiers
Caisse des Dépéts

220 Md€ 176 Md€

Organismes de

250 Organismes Prestataires

recouvrement ACOSS
(74 UreoaCOSS, 088, ..y |2 ds 343 Md€ | (CPAM, CAF, CARSAT, CGSS...)
Y ry R
\URSSAF Rlirsswance Rl (gurance
302 Md€ 117 Md€ 343 Mde |
T +65.3 M€ de 97 Mde
// 9 Partenaires bancaires // reprise Cades // 13 Partenaires bancaires //

1 000 Partenaires
institutionnels
(dont I'Etat et reprise

de dette par la
CADES|
|
sociaux

8.5 millions de cotisants

o . Maladie : 55 millions d’ assurés
22 millions salariés

Famille : 30 millions de pers couvertes
Source : Acoss Vieillesse : 11 millions de retraités

En 2011 'ACOSS a centralisé 302 milliards d’euros d’encais-
sements en provenance des 74 URSSAF et des 4 CGSS dont
elle est la Caisse nationale et 117 milliards d’euros d’encaisse-
ments arrivés directement sur son compte, soit au total 419 milliards
d'euros d’encaissements (auxquels s'ajoutent 65,3 milliards d’euros
de versement par la CADES au titre de la reprise 2011). En contre-
partie les branches du regime général ont tiré 343 milliards d’'euros
(pres de la moitié pour 'Assurance maladie) et 97 milliards d’euros
ont été décaissés du compte de 'ACOSS, soit un total de tirages
de 440 milliards d'euros. Aussi le compte ACOSS a-t-il connu
une variation de trésorerie (encaissements moins tirages) de
— 20,5 milliards d’euros hors reprise de dettes par la CADES. Cette
variation de trésorerie differe quelgue peu du solde comptable
du compte régime général calculé comme I'écart entre les
produits et les charges, gue les encaissements aient eu lieu ou
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non, dans une comptabilité en droits constatés. Une source d'écarts
réguliers tient aux dettes de PPEtat qui peut ne pas compenser
dans le cadre de l'exercice les manques a gagner issus de sa
politique de I'emploi ou de prestations.

Les flux de financement et placement ont représenté 220 mil-
liards d’euros de décaissements et 176 milliards d’euros d’encaisse-
ments. Les financements sont obtenus via les programmes de BT
(depuis 2006) et ECP (depuis 2010), mais également aupres de la
CDC dans le cadre de la nouvelle convention bancaire ACOSS-
CDC pour 2011-2014 (cf. encadré n° 2). Le total des emprunts de
FACOSS ne peut dépasser un montant maximum, le plafond de
ressources non permanentes, vot¢ chague année dans le
cadre de la LFSS.

Les fluctuations journalieres de la trésorerie sont tres impor-
tantes et refletent les échéances des cotisations des entreprises,
des prestations et des flux avec les partenaires (cf. Annexe, gra-
phigue 3). Elles peuvent atteindre jusgu'a 14 milliards d’euros.

2. La CADES

La Caisse d’Amortissement de la Dette Sociale (CADES) a été
créée par I'ordonnance du 24 janvier 1996, pour une durée initiale
de 13 ans et un mois, portée a 18 ans et un mois en 1998. Cette
durée a été finalement prolongée jusgu'a l'extinction des missions
de la Caisse en 2004. En application de la loi organique du 2 ao(t
2005 relative aux lois de financement de la Sécurité sociale, tout
nouveau transfert de charges vers la CADES doit étre accompagné
d'une augmentation des recettes permettant de ne pas accroitre
la durée d'amortissement de la dette sociale. La loi organique du
13 novembre 2010 relative a la gestion de la dette sociale a autorisé
ala LFSS 2011 a porter un schéma de reprise de dette conduisant
a allonger en prévision, dans la limite de quatre années, la durée de
vie de la CADES. Dans ce cadre la loi de financement pour 20171 a
prévu la reprise par la CADES d'un montant maximal de 130 milliards
d'euros de dette supplémentaire soit d'une part, dans la limite de
68 miliards d’euros, la reprise des déficits cumulés du régime général
(hors AT-MP) et du FSV pour 2009-2010 et des déficits prévisionnels
des branches Maladie et Famille du régime général pour 20711, d'autre
part, dans la limite de 10 milliards d’'eurocs par an et de 62 milliards
d'euros au total, la reprise des déficits 2011 a 2018 de la branche
Viellesse du régime général et du FSV. Une nouvelle affectation a la
CADES de 0,28 point de CSG de la branche Famille d’'une part, et




du prélevement social sur les revenus du capital antérieurement
affectée au fonds de réserve pour les retraites et une dotation de
ce fond d'autre part, assurent le financement de ces transferts.

Depuis sa création, la CADES s'est vue transférer pres de
200 milliards d’'euros de dette a amortir (graphique 1) et fin 2011 la
situation nette était de 141 milliards d'euros. Elle a recu environ
15 milliards d'euros en 20171 pour cet amortissement et payer les
intéréts. Sa recette historique est la CRDS (6,3 milliards d’euros en
2011) prélevee au taux de 0,5 % sur la quasi-totalité des revenus.
Pour ne pas accroitre sa durée de vie dans le cadre de la reprise
de dette de 2009, la CADES recevait également 0,2 point de CSG
auparavant affecté au FSV. Le taux de la CSG affectée est donc
désormais de 0,48 point. La CADES s’endette sur le marché obliga-
taire et émet également des titres de court terme (voir www.cades. fr).

Graphique 1. Variation de trésorerie, reprise de dette,

solde du compte ACOSS et plafond d’emprunt (en % du PIB)
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= Variation de trésorerie

T2 reprise de dettes Cades

e Plafond de trésorerie

solde compte Acoss au 31 décembre

Note de lecture . le solde du compte ACOSS au 31 décembre résulte de sa position un an auparavant, de
la variation de trésorerie — le surcroit algébrique des encaissements (hors reprise de dette) sur les tirages
opérés sur le compte ACOSS — et de I'éventuelle reprise de dette par I'Etat ou la CADES. En 2007 il s'agit
d'une annulation de dette de I'Etat avec comme contrepartie une annulation de billets de trésorerie.

Source : ACOSS.
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Il. Les modalités de financement:

LES EVOL S premiéres diversifications

SOCIALE avec le recours aux banques en 2004
et mise en place des billets
de trésorerie en 2006

A. Le role historique de la CDC

La CDC a assure de 1996 a 2003 lintegralite des besoins de finan-
cements de 'ACOSS dans le cadre de la convention financiere signée en
1980 puis de celle signée le 16 octobre 2001. Il en fut de méme en 2005
et 2006. Avant 1996 et la creation de la CADES des avances du Treésor
ont parfois été sollicitées dans les périodes de fortes difficultés financieres ;
elles ont couvert 25 % des besoins moyens en 1994 et 53 % en 1995.

A la demande de IACOSS, et dans la limite des emprunts autorisés
en LFSS depuis 1996, la CDC met en place les financements nécessaires
a la couverture des besoins de trésorerie de 'Agence. Les modalités ont
évolué au cours du temps. Pendant les années quatre-vingt-dix la CDC
met en place des avances conventionnelles (normales ou exceptionnelles)
auxguelles pouvaient s'ajouter des avances supplémentaires prévues
par des protocoles spécifigues ou encore des préts négociés dans les
périodes de forts besoins. |'avance de référence, au jour le jour, permet
a ’ACOSS un tirage dans cette limite sur annonce faite la veille. La tarifica-
tion se fait sur la base du taux des échanges au jour le jour entre bangues,
I'Eonia (dans la convention 2001 Eonia + 20 points de base (pb) pour les
3 premiers milliards d'avances et Eonia + 25 pb pour les suivants). En
2003, une formule nouvelle d'« avances prédéterminées » (sur le modele
des contrats a terme) a été congue puis enrichie. Elle permettait a TACOSS
d'annoncer par avance les montants qu'elle souhaitait emprunter pour
une certaine durée. En échange la CDC proposait des taux réduits par
rapport aux avances au jour le jour. Pour une annonce un mois a l'avance
d’'un montant supérieur a 1 milliard d’euros le taux était de Eonia + 5 pb
(CCSS 2009).

De 1999 a 2001 la variation de trésorerie au compte ACOSS a été
positive ; le maximum d'emprunt autorisé était de 4,4 milliards d’euros,
pour gérer les fluctuations de trésorerie infra-annuelles. La dégradation des
comptes du régime général et de la trésorerie en 2002 puis 2003 conduisit
a une augmentation du plafond de ressources non permanentes pour
2003 (15 milliards d’euros). Le systeme des avances par la CDC fut des
lors a nouveau utilisé pour le financement d’'une dette pérenne. La dégra-
dation se poursuivant et le plafond des emprunts autorisés étant porté a



33 miliards d’euros en 2004, la CDC n'a pas souhaité y

financer l'intégraliteé du déficit aux conditions convention- EEESU'?/ POR%TE%%N
nelles des lors que n'était pas clarifié le traitement des ESSAES
déficits sociaux. Elle limita en pratique son apport a 20 mil-
liards d’'euros dans un premier temps, demandant un
protocole spécifique pour le reste et surtout un engagement de I'Etat a
refinancer I'ensemble du passif. Le choix de TACOSS et des tutelles fut
de recourir par appels d'offres a des emprunts aupres des bangues Spécia-
listes en Valeur du Trésor (SVT), pour un montant prévu de 10 milliards
d'euros. En raison de la reprise de dette décidée dans la loi d’aolt 2004
le besoin d’emprunt a toutefois été fortement réduit et le solde a méme été
excedentaire en fin d'année (3,4 milliards d’'euros). LACOSS a néanmoins
recouru a ce type d’'emprunt a hauteur de 3 milliards d’euros sur 4 mois
puis de 4 milliards d'euros sur cing semaines, bénéficiant de conditions
de taux avantageuses. Lors des négociations de la nouvelle convention
2006-2009 la CDC a réaffirmé les limites de son intervention, a l'intérieur
du plafond inscrit en LFSS bien sr, mais aussi en fonction de « ses propres
capacites de mobilisation de fond ». Dans le preambule de la convention
de 2006 la CDC a ainsi indigué explicitement un montant maximum de
32 milliards d'euros cohérent avec les prévisions sur quatre ans présentes
dans la LFSS 2006.

Tenant compte des besoins d’'emprunts importants pour la période
concemeée (2006-2009), des actions de modernisation de sa gestion de
trésorerie, et des limites affichées par la CDC, la 3% Convention d'Objectifs
et de Gestion (COG) qui lie IACOSS et I'Etat lance le principe d'« une
réflexion avec I'Etat sur 'opportunité d’'une diversification des modes de
couverture de ce besoin de financement que ce soit en terme de contre-
parties bancaires ou d'instruments ». La COG précise que la CDC gardera
«un réle majeur ».

B. Un programme de billets de trésorerie

Par la LFSS 2007 le gouvernement autorisa 'ACOSS a émettre des
billets de trésorerie et les textes nécessaires furent rapidement publiés
(rart. L. 225.1 du Code monétaire et financier ajoute 'ACOSS a la liste
des émetteurs). Par le moyen de ce titre de créance négociable — instru-
ment de financement de court terme des entreprises —, 'AFT placa dés
la fin 2006 pres de 5 milliards d’euros d'excédents de trésorerie pendant
quelgues jours fin 2006 début 2007 pour financer le déficit de TACOSS.
Une telle opération d’'optimisation de la gestion de trésorerie des établis-
sements publics avait comme intérét de réduire le montant de la dette
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publique au sens de Maastricht d'un quart de point de
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SOCIALE BT, TACOSS a commencé a émettre dans le marché afin

de couvrir une partie de ses besoins de financements.

Les billets de trésorerie émis par 'ACOSS ont per-
mis de couvrir environ 15 % des besoins en 2007 et 2008 puis 30 %
en 2009.

Le programme est rapidement apparu comme un succes en raison
de sa souplesse :

® || a permis de faire face a la dégradation importante du profil de trésorerie
de TACOSS au premier trimestre 2009 et donc de satisfaire les objectifs
quantitatifs qui lui était assigne, en particulier pour éviter de dépasser
en 2009 le seuil d'emprunt aupres de la CDC de 25 milliards d’euros
au-dela duguel les taux étaient plus élevés.

e Beénéficiant de la meilleure notation des agences de notation spécialisées
(Moody's P-1 et Fich Ratings F1+) et d'un plafond d’émission délivré par la
Banque de France d'abord de 6,5 milliards d’euros puis de 11,5 milliards
d’euros, le programme a permis d'obtenir des tarifs tout a fait intéressants.
Cet avantage a été renforcé a partir de l'automne 2008 (faillite de la
banque Lehman Brothers), les investisseurs recherchant toujours plus
la qualite. Ceci a conduit a un accroissement significatif des demandes
de souscription pour les BT ACOSS avec une baisse des prix d'émis-
sions. En 2009, les actions concertées des autorités financieres et la
gestion active du risque de liquidité par la BCE ont permis de maintenir
le marché monétaire en état de fonctionnement.

® Un autre gain en termes de co(t tient au fait que la gestion des emprunts
CDC en a alors été facilitée. Les surcolts associés aux emprunts non
anticipés aupres de la Caisse peuvent étre réduits par des émissions,
ce qui est particulierement utile quand le déficit se creuse. Cette situation
est mutuellement avantageuse puisgue la CDC pouvait plus facilement
se fier aux annonces de 'ACOSS.

Dans un marché de billets de trésorerie qui évoluait entre 35 et
55 milliards d’euros depuis 3 ans, IACOSS compte parmi les tous premiers
émetteurs en part de marché. La contraction de ce marché au cours de
lannée 2009 a méme accru la part de 'ACOSS. Celle-ci a largement su
attirer les placements qui se sont portés sur ses titres sans éviction signifi-
cative des autres opérateurs.

2. l'indicateur de dette publique porte sur la dette brute. Ne sont donc pas pris en compte les placements
des différents organismes du périmetre, sauf si ceux-ci sont effectués sur des titres d’'une autre entité du
périmetre de la dette publique.



lll. Les choix opérés pour 2010

consacrent la place EEESU'? SRZU%C

des financements de marché SOCIALE
et anticipent une gestion
de trésorerie renouvelée

Lors de la préparation de la LFSS 2010, a la fin de I'été 2009, le
gouvernement a fait le choix de ne pas reprendre la dette par la CADES
en 2010 puisque sinon les prélevements sociaux (la CRDS) auraient dd
étre augmentés en pleine crise économique ©. Le ministre des Comptes
publics a présenté un plan devant la Commission des comptes de
la Sécurité sociale et devant le Parlement lors des débats relatifs au
PLFSS 2010.

« Pour faciliter le retour de la croissance, le Gouverne-
ment écarte toute hausse massive des prélévements. C’est
d’ailleurs la raison pour laquelle nous avons exclu durant cette
crise une reprise de dette du régime général par la CADES.
Un transfert de dette aurait en effet nécessité une hausse de la CRDS
qui aurait pesé sur le pouvoir d'achat et la croissance. En 2010, TACOSS
continuera donc a porter le déficit de la Sécurité sociale. Plus précisément,
elle recourra, en complément de ses instruments classiques de finance-
ment (émission de billets de trésorerie et avances de la CDC), a des
emissions complémentaires sur les marchés. Ces émissions seront, d'un
point de vue technique, intégralement assurées par 'AFT qui agira comme
prestataire de service de 'ACOSS. 'ACOSS couvrira ainsi l'intégralité de
son besoin de trésorerie, qui variera, selon les mois de I'année, dans une
fourchette comprise entre 30 et environ 60 milliards d’'euros. Quand la
situation économique sera complétement rétablie, nous nous
poserons sereinement la question du traitement de la dette
et des déficits » (discours d'Eric Woérth & la Commission des comptes
de la Sécurité sociale le 1" octobre 2009).

Les sénateurs ayant toutefois souhaité relever la CRDS il leur fut
proposeé la mise en place au printemps 2010 d'une commission de la
dette sociale composée de sénateurs et de députés devant débattre de
la sortie de cette situation d’'exception.

Le plan de financement s’appuie sur les avances de la CDC, dans
la limite affichée par elle, sur les billets de trésorerie, dans des proportions

3. Lors de la reprise de dette décidée en LFSS 2009, 0,2 point de CSG auparavant attribué au FSV avait
été octroyé a la CADES sans augmenter les prélevements mais en accroissant le besoin de financement du
FSV et donc de I'ACOSS. Une nouvelle reprise de dette implique une nouvelle ressource ou un allongement
de la durée de vie de la CADES.
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sans comparaison avec ce qui avait été pratiqué aupara-
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SOCIALE par IAFT %, Le plan comprend aussi une forte réduction
des dettes de I'Etat envers la Sécurité sociale et la mobi-

lisation des excédents de trésorerie de certains orga-
nismes sociaux.

A. Réduction de la dette de I’Etat

Le besoin de financement annuel de TACOSS a souvent été supé-
rieur au déficit du régime général en raison d'insuffisances de rembourse-
ment par I'Etat des exonérations de cotisations sociales et des allocations
servies par les Caisses prestataires pour son compte (encadré 1). Le
versement de credits a ’ACOSS dans le cadre de la loi de finances rectifica-
tive pour 2009 a permis de ramener cette dette a 0,6 milliards d’euros
pour 2009, la réduisant de 3 milliards d'euros, par rapport & son évolu-
fion spontanée.

B. Mobilisation de la CDC et structuration des préts

En 2008 la CDC s'était engagée a financer les besoins de IACOSS
sur la base des tarifs conventionnels jusgu'a 25 milliards d’euros. Au-dela
le tarif était devenu plus élevé (taux Euribor 2 mois). En 2009, les nouveaux
tarifs de la CDC® entérinés dans le cadre d'un avenant ayant pris effet
en septembre 2009 concernait également les emprunts dans une limite
de 25 milliards d’euros. Pour accepter d’augmenter le volume de ses
avances a 'ACOSS, la CDC a indigué que le maximum de ses concours
serait de 31 millards d'euros et, alors qu'll était fondé sur le principe
d’'avances de court terme, 'encours de préts devait faire I'objet d'une
restructuration. Les montants d'emprunt nécessaires toute 'année seraient
accordés dans le cadre d'un contrat de prét avec un tarif contractuel, le
montant des crédits sous forme d’avances au jour le jour étant en consé-
quence fortement reduit. Cette situation vise, compte tenu des enjeux
considérables, a caler la durée des préts sur la durée économique des
besoins de financement de 'ACOSS, avec une tarification cohérente, et
elle permet a la CDC de gérer de maniere plus sécurisée son bilan. En

4. Un rapport de I''nspection générale des finances sur la trésorerie de 'ACOSS a élaboré des scénarios de
financement pour 2010.

5. Le relevement des tarifs a été justifié par la CDC par le fait que I'écart entre les taux a 3 mois et le taux
au jour le jour s'est fortement accru en 2008, ce qui a rendu plus colteux le refinancement de la CDC au
regard des colts facturés a TACOSS, sur la base de I'Eonia.



pratique 'ACOSS et la CDC se sont engagés sur un prét y

d'un an de 20 milliards d’euros (Une premiere tranche de EEESL/?/F%LOU% N
15 milliards d'euros démarre début janvier et l'autre de [BS¥AE=

5 milliards d’euros le 9 mars), sur la base d’'une rémunéra-
tion a taux fixe calculée sur la base du taux Euribor 1 an.
Le complement a 31 milliards d’euros, soit 11 milliards d’euros, est soumis
aux tarifs de la convention ; c’est I'apport de la CDC au financement de
la trésorerie stricto sensu. Cette situation inédite de financement par
I'ACOSS de déficits durables importants conduit & une forte réduction de
la part de la CDC dans le financement (tableau 3). Dans I'épure initiale
celle-ci en finangait la moitié (31 milliards d’euros sur 62).

Graphique 2. financement quotidien effectif
de la trésorerie de ’ACOSS en 2010 et 2011
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C. Montée en puissance du programme de BT

e programme de billets de trésorerie est par ailleurs fortement mobi-
lisé. Le succes rencontré depuis son lancement autorise des émissions
importantes a des taux tres favorables (cf. supra). Méme si les émissions
sur le marché n'ont guere dépasse les 4 milliards d’euros avant le deuxieme
trimestre 2010 les expertises demandées aux banques laissaient penser
que 'ACOSS pourrait emprunter de 10 a 15 milliards d’euros. Ces banques
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considéraient que I'Agence ne s'était pas encore position-
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SOCIALE chague jour ni n'avait organisé une communication suffi-
sante. En modifiant sa pratique elle pouvait donc accroitre
son potentiel d'émissions tout en bénéficiant de tarifs
avantageux au regard des préts bancaires. Aussi le programme de finance-
ment a-t-il retenu un niveau de 15 milliards d’'euros sur un total de 62 mil-

liards d'euros, et de 11 milliards d'euros sur le besoin de 54 milliards
d’euros envisagé début 2010, soit un cinquieme des besoins et un quart
des volumes eémis sur ce marche. 'ACOSS a augmente la durée moyenne
des émissions de maniére a sécuriser les encours recherchés alors que
les durées retenues pour les émissions en 2007-2009 étaient courtes. Au
premier timestre 2010 la maturité moyenne est déja de 44 jours (12,1 jours
en 2009).

Par ailleurs, comme ce fut le cas depuis 2006, le programme de
billets de trésorerie peut étre utilisé dans le cadre d'opérations bilatéerales,
notamment avec 'AFT. Le plan de financement envisagé par le gouverne-
ment retient que 'AFT acheterait jusqu'a 5 milliards d'euros et que par
ailleurs le programme pourrait étre utilisé pour des placements de trésore-
ries sociales excédentaires. Au total les billets de trésorerie placés sur les
marchés ou dans le cadre d'opérations bilatérales pourraient potentielle-
ment représenter jusgu'a 18 voire 20 milliards d’'euros, soit un tiers, voire
plus du besoin maximum.

Pour pouvoir accroitre ses émissions sur les marchés ou dans le
cadre des opérations bilatérales ACOSS a fait relever le plafond d’émission
du programme de billets de trésorerie a la Banque de France qui était
jusgu’alors de 11,5 milliards d'euros mais avec une limite de 8 milliards
d'euros donnée par le cabinet du ministre des Comptes publics pour les
emissions de marché, I'écart entre 11,5 et 8 milliards d'euros permettant
des opérations de financement bilatérales. Les deux agences de notation
Moody's et Fitch, qui avaient noté le programme depuis 2006 ont confirme
leur note la plus élevée au printemps 2010 pour un plafond de 25 milliards
d’euros dont quinze pour les émissions sur les marchés. L'agence Standard
and Poor's, également sollicitée, a aussi accordé sa note la plus haute.
Le dossier a pu étre déposé a la Banque de France pour relevement
effectif du plafond a ce niveau a partir de juin.

D. Le role des trésoreries sociales

'ampleur des besoins de financement du régime général a fait res-
sortir depuis quelgues années lintérét d'optimiser la gestion de trésorerie



des organismes sociaux, les excédents et les déficits y

étant largement gérés indépendamment les uns des EEESLQ/SR%JTT%%N
autres. Les excédents de certains organismes peuvent [ESSEES
désormais financer les besoins de trésorerie de IACOSS.
Pour ce faire deux voies sont possibles. La premiere est
'achat de billets de trésorerie de TACOSS qui a été autorisé en modifiant
les textes réglementant les placements d’'organismes limités auparavant
aux titres d’Etat. La Caisse Nationale de Solidarité Active (CNSA) a ainsi
souscrit des billets de trésorerie a 'ACOSS depuis 2009. Par ailleurs
I'ACOSS a désormais le droit d’accuelllir des dépdts de trésorerie a terme
de ces mémes organismes et de les rémunérer depuis la LFSS 2009
(art. 33 et art, L. 225-1-3 du Code la Sécurité sociale). Cette possibilité
permet de trouver une solution mutuellement avantageuse pour ces orga-
nismes et TACOSS. Dans le programme de financement pour 2010 entre
2 et 4,5 milliards d’'euros étaient envisagés a ce titre selon les périodes
de l'année, avec des apports de contribution sociale de solidarité a la
charge des societes (C3S), géree par le Régime Social des Indépendants
(RSI), de la CNSA et du RSI (0,5 %).

Tableau 3. Financement de la trésorerie de ’ACOSS

Md € 2012
ou % 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | janv.-
° avr.

Encours moyen

de financement 9,3 16,2 21,4 12,5 34 15,8 7,4

dont CDC 9,3 13,7 18,7 8,7 20,4 6,7 0,8
en % 99,6 85 87 70 60 42 17

dont billets de trésorerie 0,0 2,0 2,7 3,8 111 57 2,7
en % 0,4 15 13 30 33 36 37

dont billets de trésorerie

marché 2,1 2,2 2,8 59 2,1 1,3
en % 0 13 10 22 17 13 18

dont Euro commercial

papier 1,9 3,0 3,6
en % 0 0 0 0 6 19 49

dont autres (dépots) 0,6 0,4 0,2
en % 0 0 0 0 2 3 3

Source : ACOSS.
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r E. Mise en place d’un programme d’ECP
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Le bouclage du financement de lannée 2010
repose sur un nouveau programme d'émissions sur les
marchés monétaires : un programme d’'« Euro Commer-
cial Paper » (ECP). Si d'autres solutions ont été envisagées, comme le
recours a des emprunts bancaires (sous forme de crédits syndiqués, de
lignes de trésorerie...) la profondeur du marché des ECP et la souplesse
d'utilisation ont plaidé en leur faveur.

Le marché européen des ECP est un marché de financement a
court terme d’'une taille d’environ 500 milliards d’'euros. Les émetteurs vy
sont a la fois des entreprises, des sociétés financieres et des émetteurs
publics ou para-publics. Les banques centrales vy interviennent comme
investisseurs. Basé a Londres, ce marché comprend déja trois grands
emetteurs frangais : la CDC, la CADES, la Sociéte de prise de participation
de I'Etat pour des programmes respectifs de 15, 40 et 20 milliards d’euros.
Les émissions peuvent étre en euros (pour un peu moins de la moitié) ou
en devises, principalement le dollar. L'intérét de ce marché pour TACOSS
est de lui permettre d’accéder a des investisseurs internationaux qui n'inter-
viennent pas sur le marché frangais des billets de trésorerie.

[’acces au marcheé des ECP est moins réglementé que celui des
billets de trésorerie supervisé par la Banque de France et il n'y a pas
d’autorisation a obtenir équivalente. La mise en place du programme peut
se faire en guelques mois pour choisir les banques qui organiseront le
programme (arrangeurs, « dealers », principalement des banques anglo-
saxones), mettre en place la communication et la notation du programme.
En pratique, et compte tenu de son expérience en ce domaine, 'AFT
prend en charge la gestion du programme d'ECP ; elle agit « au nom et
pour le compte de 'ACOSS ». Une convention a été signée. Le montant
maximal du programme est de 20 milliards d’'euros et une partie des
emissions peut étre réalisée en devises. Dans ce cas la couverture est
assuree pour gu'aucun risque de change ne soit subi par TACOSS. Dans
le cadre du programme de financement 2010 le montant des émissions
envisage est également de 11 milliards d’euros sur 54. Ces émissions ont
pu démarrer en juillet,

F. La reprise massive de dette en 2011 conduit a ajuster
le financement 2010 et dessine celui de 2011 et 2012

Dans le contexte financier de 2010 et sur la base du programme
retenu les risques sur 'obtention des financements sont apparus limités.



En effet, avec un besoin plus faible que celui envisagé ;
initialement, les marges étaient importantes et des difficul- E,EESU?/ F,OR%TE%%N
tés éventuelles rencontrées sur un programme d'émission  [ESSEES
pouvaient étre compensées par l'autre : le volume des
préts pouvant étre envisagé était tres supérieur au besoin
(31 ala CDC, 11 en BT marché, 11 en ECP, 5 en BT achetés par
I'AFT, 2 par les trésoreries sociales). Cela nécessitait un allongement des
maturités des titres emis, une stratégie d'émission plus reguliere et une
capacité a arbitrer entre les différentes formes de financement assise sur
une bonne prévision des besoins et une bonne expertise des marches,
enfin une politique de gestion du risque. Sur tous ces points TACOSS
a renforcé ses compétences comme lindique la COG 2010-2013 (cf.
infra, V).

La sortie de cette situation exceptionnelle de financement par
I'ACOSS de déficits cumulés de la Sécurité sociale a été annoncée apres
la réunion de la Commission de la dette publique présidée par le ministre
du Budget, des Comptes publics et de la Réforme de I'Etat (juillet 2010)
et précisée dans le cadre de la Loi de financement pour 2011, La dette
portée par TACOSS en 2010 a été effectivement été reprise par la CADES
des le début de 'année 2011 (pour un total de 65,3 milliards d’'euros sur
'année, dont 55 milliards d’euros au premier semestre). Il en est de méme
de celle anticipée pour 2011, Ces reprises conduiront a un allongement
de 4 ans de la durée de vie de la CADES comme l'a autorisée la loi de
niveau organique du 13 novembre 2010 et il N’y a pas de hausse de la
Crds, les recettes supplémentaires affectées étant précisées en LFSS
2011, En outre la Loi sur les retraites du 9 novembre 2010 a envisagé la
reprise par la CADES des futurs déficits de la branche Retraite jusqu’au
retour a I'équilibre prévu par ce projet en 2018.

La perspective d'une reprise complete des déficits permettant le
retour a un solde de trésorerie tres faible au deuxieme semestre 20711
(graphiqu 2) a conduit a modifier guelgue peu les modalités de financement
du solde 2010 par rapport au projet envisagé (graphique 2 et tableau 4).
En effet la CADES devant lever des fonds par avance sur les marchés
pour preparer les versements a 'ACOSS devant intervenir des janvier 2011
celle-ci a été amenée a placer ses disponibilités sur des billets de trésorerie
ACOSS au derier trimestre 2010 (11,8 milliards d’euros sur 49,6 milliards
d'euros au 31 décembre). En contrepartie les émissions de marché ont
été réduites, les encours de billets de trésorerie sur les marchés, d'un
maximum de 12 milliards d’euros en septembre ont été ramenés a 5,4 mil-
liards d’euros au 31 décembre. De méme ceux d'« Euro commercial paper »
étaient de 5,3 milliards d’euros fin décembre, le maximum ayant dépassé
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7 milliards d’euros. Toujours fin décembre 'AFT détenait
également 5 miliards d'euros de BT et les trésoreries
SOCIALE sociales financaient encore 2,7 milliards d'euros. Ceci
rend compte d'un grand succes des papiers ACOSS
émis sans grande difficulté sur leurs deux composantes.

LES EVOLUTIONS
DE LA PROTECTION

Tableau 4. Financement du solde du compte ACOSS en 2010

Md € poyenhne Viaximum | 31 déc. 2010
Prét CDC - 19,1 - 20 - 20
Trésoreries sociales - 33 -53 - 20
ECP -19 -7 -53
BT marché -59 - 12 -54
BT AFT -08 -5 -5
BT CADES -17 - 11,8 - 11,8
Avances CDC - 1,4 - 10 0
Solde du compte 0,8 4,6 0,5
Total - 3372 - 49,6

Source : ACOSS.

Le financement 2011 découle largement des conditions de reprises
de dette et s'inscrit dans le cadre de la nouvelle convention qui lie TACOSS
et la CDC. Les préts avec celle-ci sont prolongés dans la logique de
structuration qui a prévalu (cf. supra) et leurs échéances et celles des
reprises par la CADES sont calées de maniere optimale (graphique 2). Le
solde du compte avant financement revient ainsi de — 49,5 milliards d’'euros
au 1° janvier a — 4,7 milliards d'euros le 31 décembre mais il est tres
faible des le mois de juin, un solde positif étant méme dégagée quelques
fois au deuxieme semestre, le point haut s'établissant a + 2,3 milliards
d’euros le 6 décembre. Le plafond d’emprunt avait été ramené par la LFSS
a — 58 milliards d’euros jusgu'a fin mai et a — 20 miliards d’euros ensuite.

Compte tenu de la situation plus aisée des besoins de financement
une fois la dette reprise et les préts prolonges de la CDC remboursés le
recours aux préts proposés par la Caisse s'est lmité a des préts de
quelgues jours de 3,5 milliards d'euros pour aider au financement des
pensions a partir de I'échéance mensuelle du 9 (encadré 2). Le financement



a donc été réalisé pour le reste de 'année a l'aide des
programmes de titres négociables, émis sur le marché FeEiNEo =\
OU souscrits par des organismes sociaux et 'AFT, entéri- SRS

nant les pratiques de 2010. Concernant ces apports
d’optimisation des trésoreries publiques ils ont représenté
4 milliards d’euros sur un financement moyen total de 15,8 milliards d’euros
et les émissions de marché ont représenté 5,1 milliards d’euros. Au total
l'apport des BT, des ECP et des trésoreries sociales a été majoritaire, le
montant prété par la CDC s'établissant a 42 % en moyenne, largement
imputable aux préts issus de la situation 2010, mais déja tres en deca
des proportions des années précédentes (87 % en 2008, 70 % en 2009
et 60 % en 2010, cf. tableau 3). Pour 2012, la LFSS 2012 conduit a un
profil prévisionnel initial avec un niveau moyen de — 9,5 miliards d’euros
et un point de sortie a environ — 19 milliards d’euros pour un plafond de
ressources non permanentes a 22 milliards d'euros. Cette situation de
financement de 2012, qui a conduit a ne pas mobiliser de préts structurés
de la CDC et a se fonder sur les émissions de marché et les apports des
trésoreries soclales et publiques conduit méme a une part de financement
de 11 % pour la CDC sur les quatre premiers mois de 'année.

LES EVOLUTI

Cette politique a pour contrepartie des soldes excédentaires plus
éleves que dans la période précédente pour gérer les risques désormais
supportés par TACOSS. lls ont atteint en moyenne 1,4 milliards d'euros
en 2011 et pres de 3,6 miliards d’'euros de janvier a mai 2012,

G. La politique monétaire active de la BCE
conduit a des taux de référence historiquement bas
et une situation de surliquidité qui favorise
la maitrise des charges nettes du financement

Les niveaux de taux d'intérét ayant été particulierement avantageux
en 2009, 2010 et 2011, les charges d'intérét ont de ce fait été tres limitées
malgré le volume d’'emprunt.

En effet, la politique monétaire mise en ceuvre par la BCE suite a la
crise financiere puis économigue s’est traduite par une baisse extrémement
rapide des taux d'intérét de référence de la BCE (de 4 % a 1 %) et par
une gestion active de la liquidité interbancaire dans la zone euro. Cela a
conduit & un taux au jour le jour (Eonia) historiquement bas en 2010
(0,43 %) et maintenu a un niveau faible en 2011 (0,78 %). Le taux moyen
de financement de IACOSS s'est fortement amélioré avec un minimum
historique en 2009 a 0,646 % (Fonia pondére des montants) puis le main-
tien d'un taux faible en 2010 et 20711,
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La convention
Caisse des dépots-ACOSS 2011-2014

Les principes de la convention

Comme la précédente, la convention 2011-2014 couvre la
tenue de compte, dont la centralisation des flux et I'alimentation des
Caisses locales en trésorerie, les financements et les placements,
ainsi que la gestion des risques. Elle marque des changements
significatifs en matiere de gestion des risques et prévoit notamment
dans son article 11, I'établissement d'une procédure annuelle de
financement de 'ACOSS, la réalisation d'un audit de liquidité, un
suivi rapproché des flux de trésorerie et des procédures d'alertes
permettant d’encadrer les risques opérationnels encourus sur ces
flux.

Sur la tenue de compte

La tenue de compte bancaire régie par les textes prévoit I'évo-
lution a I'horizon 2012 de la gestion des flux vers un scénario visant
a dematérialiser les opérations de virement confiees a la banque.
L'objectif de cette dématérialisation et de l'automatisation de ces
opérations est de sécuriser, de maintenir ou de renforcer les presta-
tions délivrées et d'aboutir a des économies financieres a la fois
pour 'ACOSS et la Caisse des dépdts.

Sur les financements

Apres un financement record de 49,5 milliards d'euros en
2010, l'année 2011 a été marguée par des reprises de dettes par
la CADES venant améliorer considérablement le profil de trésorerie
de 'ACOSS.

Dans ce contexte, le financement potentiel total de la Caisse
des Dépdts s'inscrit en baisse par rapport aux années précédentes
14 milliards d'euros maximum en 2013/2014 dans le cadre de la
nouvelle convention, contre 31 milliards d’'euros de financement
maximum en 2009/2010.Le financement apporté par la Caisse des
dépdts revét plusieurs formes :
® des préts de 3 mois minimum permettant a 'ACOSS de compléter

ses sources de financement selon I'évolution de ses besoins
annuels de financement, dans la limite de 10 milliards d’euros et
un tiers du plafond de la LFSS ;




® des « préts-pension » d'une durée de quelques jours venant com-
pléter les émissions de marché autour de I'échéance du paiement
des retraites a hauteur de 3,5 miliards d’euros en 2011 puis
2,5 milliards d’euros en 2012 ;

® des avances a 24 h de 1,5 milliard d'euros contribuant a I'ajuste-
ment du financement de la trésorerie a tres court terme.

La Caisse des dépbts se positionne a présent en complément
du financement de marché, la ou sa valeur ajoutée est la plus forte,
notamment lorsgue les fluctuations du profil autour de I'échéance
du paiement des retraites sont les plus importantes.

Sur la gestion du risque

La convention prévoit un ensemble d'incitation et de dispositifs
portant sur la gestion du risque. Des pénalités financieres incitent
I'Agence a fiabiliser les prévisions transmises la veille, ainsi qu'a
maitriser le plus possible la position intrajournaliere de la position
globale de trésorerie. Des avances de trésorerie pour 500 mil-
lions d'euros sont mobilisables en J pour J le matin (avant 9 h ou
avant 10 h mais pour seulement 200 millions d'euros). Un compte
de secours de 500 millions d'euros est destiné a palier, en J/J,
les défaillances de reglement/livraison sur les titres de créances
negociables (BT/ECP). Un systéme d’alertes permet d'identifier
chaque jour les écarts entre les flux annonceés et les flux constatés
sur le compte avant 14h et de déclencher 3 niveaux de cellule de
décision afin de garantir la position créditrice du compte unigue en
fin de jounée.

Des lors les charges financieres nettes ont été limitées : divisées
par plus de 8 entre 2008 et 2009. En 2010, la charge d'intérét a été de
313 millions d’'euros soit trois fois le montant de 'année 2009 avec des
taux de financement similaires mais un solde moyen trois fois moindre, et
deux fois moins gu'en 2007 avec des taux de financement a pres de 4 %
en moyenne et un solde moyen 2,5 fois plus faible (tableau 5). L'effet de
la baisse des taux aura donc compense I'effet volume pour le financement
de 'année 2010. Pour autant le financement assuré par 'ACOSS est par
nature de court terme et le stock de dette repris par la CADES en 2011
restait donc soumis au risque de taux pour les années sur lesquelles il
faudra le porter. Le maintien de conditions de financement tres favorables
reste crédible pour 'ensemble de 'année 2012, contribuant a la maitrise
des charges d'intéréts.
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Tableau 5. Taux d’intérét et colt du financement de ’ACOSS

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Solde moyen
a financer (Md €) -129|-0,1|-8,8/-15,8|-21,2|-12,1|-33,3|-14,4

Taux moyen annuel
de financement (%) 2,12 | 2,25 |1 302 | 397 | 39 0,796 | 0,97 | 0,98

Taux moyen annuel
Eonia (%) 209 | 284 | 384 | 386 | 0,72 | 043 | 0,87

Taux moyen annuel
Eonia pondéré des
montants (%) 2,04 | 2,12 | 2,94 | 3,9 | 3,83 | 0,646 | 0,46 | 0,78

Marge moyenne
au-dessus de 'Eonia (pb) | 8,1 13 7.8 6,5 6,8 15 52 20

Intéréts débiteurs
nets (Md €) 280 8 271 648 832 96 324 | 140

Source : ACOSS.

IV. Les conséquences en matiére de gestion du risque

Les contraintes des émissions de marché et les contraintes ban-
caires en retour (dont la CDC) créent de nouveaux risques et modifient
des risques anciens. Cette évolution forte appelle une politique globale et
des dispositifs adaptés ainsi que des controles internes et externes accrus
qui sont déja a l'ceuvre.

A. La crise modifie le comportement des banques
face aux risques, incitées en cela par les évolutions
réglementaires récentes et a venir

La crise financiere initiee en 2007 a des conséguences en termes
de réglementation et de comportements des acteurs, notamment les
bangues, face aux risques.

Le fonctionnement du marché monétaire a été particulierement per-
turbé depuis 2008, impliquant de grandes difficultés pour certains établis-
sements a se procurer des financements aupres d'autres banques du fait
de l'absence de confiance entre ces établissements. Ces difficultés de
refinancement des bangues se sont répercutées sur 'octroi de crédit et
'acquisition de certains titres négociables.



Dans le méme temps, les évolutions réglementaires y
e . P S EVOLUTIONS

sont nombreuses pour les établissements financiers®.  BSEENT o101\
Au premier titre, les regles dites de Béle Il conduisent a [ESSEES
renforcer les dispositifs de gestion de risque dans les
bangues notamment en termes de fonds propres a mobi-
liser face aux différents risques notamment les trois principaux, a savoir
le risque de solvabilité, le risque de liquidité, le risque de contrepartie ”.
Les établissements sont concernés a des degrés divers. |'octroi de finan-
cement bancaire et 'acquisition de titres de créances négociables par les
bangues s’en trouve également modifiés. Les évolutions prévues dans le
cadre de Solvency Il impactent quant a elles les sociétés d'assurance
qui voient leurs strategies d'allocations d'actifs influencées vers plus de
diversification avec une incitation a détenir des titres souverains.

Dans ce contexte la Banque Centrale Européenne (BCE), au travers
du Systeme Européen de Banques Centrales (SBCE) a été amenée,
comme d'autres banques centrales, a agir de maniere inédite afin de favori-
ser la reprise du marché interbancaire sur lequel les banques s'échangent
de la liquidité. Cette action prend plusieurs formes . d'une part la baisse
rapide des 2008 ses taux directeurs (de 4 % a 1 %) accompagnée de
la réduction de I'écart entre ses taux plancher et plafond (de +/— 1 % a
+/— 0,5 % par rapport aux taux de référence) ; d’'autre part l'injection mas-
sive de la liquidité par des mesures dites non conventionnelles (pres de
1 000 milliards d’euros ont ainsi été proposés aux banques en deux opéra-
tions d'appels d'offres le 21 décembre 2011 puis le 29 février 2012, ceci
pour des maturités de 3 ans, durée inédite depuis la création de la BCE).

Les établissements financiers ont ainsi profondément modifié leurs
stratégies et leurs pratiques a I'égard des emprunteurs. L'octroi de crédit
s'est globalement durci en volume et en prix, favorisant ainsi un phénomene
de désintermediation et de diversification du financement ainsi que le trans-
fert de risques vers les clients. Dans le méme temps, l'intérét pour des
placements slrs (dont les dettes souveraines) méme a court terme s'est
accru. La nouvelle convention bancaire ACOSS-CDC pour 2011-2014
integre ces éléments de contexte et conduit a un transfert de risque vers
I'Agence (cf. encadré 2).

6. La «Volker Rule » (non encore mise en ceuvre) ; le « Dodd-Franck act » ; la directive OPCVM IV ; la directive
AIFM ; la proposition CRD4 ; la proposition de reglement sur Ieg agences de notation, la révision de la directive
MIF, la réforme des marchés de gré a gré en Europe et aux Etats-Unis...

7. Le Comité de Béle, créé en 1974, a renforcé son dispositif de liquidité en élaborant deux normes minimales
applicables a la liquidité de financement. La norme (LCR, « Liquidity Coverage Ratio ») favorise la résilience a
court terme du profil de risque de liquidité d'une banque en veillant a ce que celle-ci dispose de suffisamment
d’actifs liquides de haute qualité pour surmonter une grave crise qui durerait un mois. La norme NSFR (« Net
Stable Funding Ratio »), a été congue pour fournir une structure viable des échéances des actifs et passifs,
a long terme.
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Au-dela des aspects de financement, 'activité de
LEs VoL U traitement de flux est également impactée : les flux sont
DE LA PROTECTION
SOCIALE porteurs de risques en matiere de liquidité pour les
banques, les évolutions réglementaires (la directive euro-
péenne sur les moyens de paiement) et industrielles (la
mise en ceuvre de I'espace unigue européen des moyens de paiement —
SEPA) perturbent leur modele économique antérieur sur cette activité. Par
ailleurs, un lien existe entre les aspects de financement et de flux, la relation
banque-client étant souvent globale (la bangue accorde les financements
et donc gere les flux) 8.

Ces évolutions de contexte impactent les modalités de
financement de PACOSS. | es évolutions des modes de financement
de la trésorerie de 'ACOSS depuis 2007 s'inscrivent dans ce contexte.
La diversification et la désintermédiation ont été accentuées depuis 2010,
ceci s'accompagnant d'un transfert important du risque vers I'Agence, qui
doit ainsi faire face au renforcement des risques précédents mais égale-
ment a 'apparition de nouveaux risques a geérer. La Cour des comptes,
dans son rapport de septembre 2011 sur la Sécurité sociale, souligne le
transfert massif de risques vers I'Agence, notamment en matiere de risque
de liguidité. Ce constat implique plusieurs évolutions pour IACOSS : « Ja
necessite de preciser la strategie financiere, de se doter d’un cadre pruden-
tiel adapte et des outils de controle interes appropries a la desintermedia-
tion croissante de ses financements et a la maitrise de ses risques ».

B. Les risques qui pésent sur la gestion de trésorerie
de I’Agence sont modifiés en profondeur

L'’Agence doit garantir, au sein d'une année, les financements néces-
saires au respect des engagements financiers du régime général, en prévi-
sion et en réalisation (au jour le jour, la position du compte unique doit
nécessairement étre positive). IL'’Agence doit velller a réaliser cette gestion
au moindre codt (Le. en optimisant les charges nettes). Tout élément
susceptible de peser négativement sur 'un ou l'autre de ses objectifs
constitue un risque gu'elle doit évaluer et couvrir. Depuis 2009 notamment,

8. Certaines banques ont ainsi opéré un recentrage sur les clients principaux et réduisent leur réponse aux
seuls appels d'offres de flux. A contrario, les investissements bancaires pour construire de véritables usines
a paiement incitent les banques a obtenir des volumes importants de flux pour réaliser les économies d'échelle
attendues. 'ensemble de ces éléments contrastés illustrent la complexité actuelle pour évaluer a priori 'appé-
tence que telle ou telle banque pourrait avoir pour répondre a un appel d'offre de flux, dont ceux lancés par
les organismes de Sécurité sociale.



la gestion de la trésorerie commune voit ses risques ;
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anciens devenir plus aigus et doit également intégrer de  BSEBNT 010 |\

nouveaux risgues. SOCIALE

De maniere synthétique, les évolutions de risque
renvoient a plusieurs objectifs .
® Maitriser I'impact de I’évolution des taux d’intérét sur les
charges financiéres : le risque de taux. En effet, pour un profil
d’emprunt inchangé, les charges financieres annuelles sont sensibles
aux évolutions de la courbe des taux d'intérét (en niveau et en pente,
du jour le jour — Eonia — a 12 mois, Euribor).
® Neutraliser I'impact des variations du cours des devises sur
les charges financiéres : le risque de change. | es émissions
d’ECP en devises doivent étre couvertes face aux variations de devises
qui impacteraient négativement les charges financieres annuelles.

® Obtenir les financements sur les marchés financiers: le
risque de liquidité. Ce point est particulierement important pour
I'Agence car il implique a fois un risque de débit et un risque financier.
Le risque de liquidité est défini comme le risque de ne pas pouvoir faire
face a ses engagements ou de ne pas pouvoir dénouer ou compenser
une position en raison de la situation du marché, « dans un délai déter-
miné et a un colt raisonnable » (cf. « Arété du 5 mai 2009 relatif a
I'identification, la mesure, la gestion et le controle du risque de liquidité »
publié au Journal officiel de la République francaise). Des lors que les
financements de I'Agence sont obtenus pour une part importante sur
les marchés financiers aupres d'investisseurs, le risque existe de ne pas
trouver lintegralité des montants pour couvrir les besoins a une date
donnée.

® Assurer la parfaite livraison (en montant, en date voire en
heure) des fonds obtenus sur les marchés (ou auprés de
banques) : le risque de réglement/livraison. L'impact financier
reste faible mais le risque de débit du compte unique est quant a lui
bien réel.
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® Disposer de parades en cas de défaillance d’une contrepar-
tie quelle qu’elle soit (sur les marchés, avec les partenaires,
avec les OSS et les URSSAF): le risque de contrepartie. La
encore, la conséquence principale a éviter concerne la position quoti-
dienne négative, mais contrairement au risque de reglement/livraison, la
conséguence financiere peut étre significative sila défaillance se prolonge
(par exemple ne pas recevoir un flux d’encaissement pendant plusieurs
jours entrainera un emprunt correspondant et des charges indues. Le



risque de contrepartie concerne également les activités

EEESUEV SRLCL)JTT'EC N de prét (risque de crédit). L'Agence dispose depuis

SOCIALE la LFSS 2012 (art. 31) de la capacité a accorder, sous
certaines conditions, des avances de trésorerie a des

tiers de la sphére sociale. Elle devrait ainsi appréhender
le risque de défaut dans 'éventualité d'un crédit (prévu par les textes —
art. L. 225-1-4). Cependant cette possibilité n'était pas mise en ceuvre
de maniere effective a I'été 2012 et la nature des avances de trésorerie
et des « emprunteurs » réduiront a I'extréme tout risque de non rembour-
sement.

® Veiller a disposer des encaissements au plus prés des
décaissements : la problématique du risque de débit intra-
journalier excessif. Structurellement le régime général fonctionne
avec des prestations débitées tot le matin et des ressources qui arrivent
progressivement dans la jounée. Les jours d'échéance de prestations,
la position globale peut donc étre débitrice quelques heures. Compte
tenu du contexte plus contraignant sur la liquidité des banques cette
situation est plus délicate que par le passé. Dans sa nouvelle convention
avec la CDC, 'Agence doit veiller a ne pas dépasser certaines limites
de débit intrajournalier sous peine de pénalités des 2013.

® Réduire le plus possible les risques de non réalisation d’une
opération : le risque opérationnel gui peut impliquer essentielle-
ment une position globale débitrice et dans une mesure moindre (si la
situation est rétablie rapidement) un impact financier.

e Garantir la conformité juridique de I’ensemble des opéra-
tions et réduire le risque de litige : le risque juridique. |_accrois-
sement du nombre d'opérations et des montants, la multiplication des
contreparties de I'Agence, le nombre de conventions afférentes, impliquent
un risque de désaccord sur certaines opérations voire un risque de litige.
La sécurisation juridique de I'ensemble des opérations constitue un pré-
requis indispensable. L'évolution fréquente de la réglementation constitue
un élément de vigilance supplémentaire.
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I apparait ainsi clairement que les fortes évolutions des modalités de
financement mais également I'accroissement des flux financiers centralisés,
impliquent pour 'Agence des risques anciens plus aigus et surtout de
nouveaux risques. Ces risques appellent des dispositifs de traitement et
de couverture adaptés et pour certains nouveaux.



C. L’ACOSS, en lien avec les autorités

- LES EVOLUTI
de tutelle et les organismes OE LA PROTE

de Sécurité sociale, SOCIALE
développe un ensemble de dispositifs
de gestion de ces risques

La nécessité de faire évoluer la gestion des risques fut
diagnostiquée rapidement et par plusieurs acteurs. Des 2009,
I'inspection générale des finances a mis en avant ce point lors de sa
mission pour élaborer le plan de financement 2010 et préparer la COG
sur le volet financier. La nouvelle COG de 'ACOSS entrée en vigueur des
2010 fait une part importante a la maitrise des risques, notamment pour
son volet financier. La convention ACOSS-CDC signée fin 2010 comprend
une partie importante sur la gestion des risques et I'objectif de couverture
de ces risques financiers. En 2011, le rapport annuel de la Cour des
comptes sur la Sécurité sociale consacre un chapitre au financement de
la dette sociale et souligne le transfert de risque vers TACOSS et la néces-
sité d'adapter la gestion des risques. Enfin, la LFSS 2012 (art. 31) implique
une gouvernance accrue des aspects financiers et dans le cas de 'ACOSS,
fixe I'obligation d'un audit annuel du risque de liquidité permettant au gouver-
nement de transmettre un rapport au Parlement.

Pour accompagner I’évolution des risques associés aux
modalités de financements et a "augmentation des flux finan-
ciers centralisés, ’ACOSS développe de nouveaux dispositifs :
® | a gouvernance est accrue tant en interne qu'avec les ministeres de
Tutelles. L’Agence élabore la politique de financement, placement et
gestion des risques pour 2012 et la transmet aux ministeres de Tutelles
(en lien avec lart. 31 de la LFSS 2012). Elle a également mis en place
les instances interes de gouvernance idoines.

® De nouveaux instruments et modalités effectives de gestion de la trésore-
rie centrale sont développés : les incitations et instruments de la conven-
tion ACOSS/CDC, l'ouverture d'un compte bancaire a la Bangue de
France, la capacité pour la CADES de souscrire des BT ACOSS, la mise
en ceuvre de pensions livrées sur titres d’Etat francais et, en 2012,
I'élargissement aux titres CADES...

® | a gestion active du risque de liquidité, du jour le jour a quelques
semaines, constitue un point majeur de la politique de risque de 'Agence.
(1) La modalité premiere renvoie a I'évolution de la gestion des émissions
de TCN avec la double logique de fractionnement et de lissage des
emissions. (2) Ce double principe est accompagné par la fixation de
limites qui font I'objet d’une surveillance permanente.
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® Un pilotage et une gestion renforcés des flux financiers

LES EVOLUTIO : e y .
o PROTEC%N d’exploitation. Les nouvelles modalités de financement

SOCIALE et de gestion de risque rapprochent la gestion en locale
de la gestion centrale : 'Agence a plus encore mainte-
nant besoin que les organismes gerent au plus pres
les flux financiers et les prévisions afférentes, ceci dans un ensemble
de circuits financiers et d'information cohérents.

La poursuite de la sécurisation des flux échangés au siege (pres de
200 miliards d'euros en 2011) notamment par la généralisation du
conventionnement de ces flux qui atteint pres de 97 % des masses
échangeées et par le développement des dispositifs visant la neutralité
financiere de ces échanges pour le régime genéral.

La mise en ceuvre d’'un pilotage et d'une gestion de la relation bancaire
au niveau du régime général. Les 15 partenaires bancaires du régime
géneéral assurent la circulation des 2000 milliards d’euros de flux (d'exploi-
tation et de financement). La qualité de la relation bancaire impacte
directement le niveau de certains risques pour le réegime général. Il est
donc indispensable de piloter et de contrdler cette relation bancaire. La
COG 2010-2013 de I'Agence prévoyait cette évolution qui devient une
réalité a compter de 2011 avec la création de la Mission Nationale
Financiere (MNF) au sein de I'Agence en lien étroit avec les Caisses
nationales.

Les démarches de contrle des risques, intermes et externes, sont en
fort développement. L'Agence étend fortement le contrdle interme et la
maltrise des risques, en lien avec les objectifs fixés dans ce domaine
dans la COG 2010-2013. La gestion des risques financiers integre plei-
nement cette évolution. La gouvernance interme est adaptée, ainsi que
la politique de gestion de risque et les modalités et instruments de sa
mise en ceuvre. Le controle interne de l'activité de recouvrement direct
par 'ACOSS est développé. La certification 1ISO 9001 de la gestion
quotidienne est maintenue en 2010 et 2011, I'évolution vers une nouvelle
norme étant néanmoins a I'étude.

Les controles externes sont réalisés par une pluralité
d’acteurs permettant ainsi de disposer d’une vision enrichie
de I’état des lieux des risques et des évolutions a conduire.
(1) La Cour des comptes accorde une attention toute particuliere aux
dispositifs de contrdle interne. Dans le cadre de I'exercice de certification
des comptes 2011, un audit du controle intere sur le domaine financier
a été réalisé sur la trésorerie en URSSAF et sur la trésorerie centrale et
le recouvrement direct. La Cour effectue également des missions ad
hoc sur la gestion de la trésorerie de 'Agence dont la gestion des risques.



(2) La LFSS 2012 (art. L. 139-5) prévoit la réalisation y

par ITACOSS d'un audit externe de son risque de liqui- E,EESESR%TEOC%N
dité afin de permettre au gouvernement de transmettre  [ESSRES

un rapport au parlement sur ce point. Un audit par un
cabinet spécialisé a déja été réalisé en 2011, donnant
lieu a des recommandations qui seront pour I'essentiel mises en ceuvre LI
en 2012. (3) Les agences de notation évaluent chague année les risques
qui pesent sur 'Agence susceptible d'entrainer des risques pour les
investisseurs qui souscrivent des BT ou ECP de TACOSS. Ainsi, TACOSS
est soumise, entre mars et juin, a 'examen des agences Fitch, Moodys
et S&P (depuis 2010 pour cette demiere). Au-dela de la question de la
solvabilité moins pregnante pour des programmes de court terme, les
meéthodologies de ces agences les conduisent a regarder tout particulie-
rement les risques de liquidité, de reglement/livraison. En cas d'insuffi-
sance des dispositifs de gestion des risques, les agences peuvent étre
amenées a recommander la mise en place de lignes de financement
de secours (« back up ») pour des montants significatifs et colteux.
Depuis 2006, les notations de 'ACOSS n'ont pas éte assorties de telles
recommandations.

e L’adaptation des politiques et dispositifs de gestion des
risques, implique des investissements qui sont a ’ceuvre a
IPACOSS mais également dans les organismes de Sécurité
sociale. Les dispositifs de gestion des risques comportent des élé-
ments de colt financier® supportés par le régime général du fait du
transfert de risque opéré surtout depuis 2010 et 2011, ['adaptation de
la maitrise des risques implique la mobilisation de ressources multiples :
des budgets pour les prestations externes obligatoires (par exemple
laudit externe de liquidité), des investissements informatiques et des
ressources humaines. L'ACOSS veille a maitriser ces éléments de colts
dans le cadre de la démarche générale d’adaptation de la maitrise des
ces risques.
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L'année 2010 devrait rester exceptionnelle concernant la part de la
dette sociale portée par TACOSS. Les programmes des reprises de dette
déja décidées et la réduction des besoins de financement du régime

9. A titre d'exemple, le compte de secours a la CDC implique 'emprunt par TACOSS de 500 millions d'euros
a un an pour une rémunération inférieure. La politique de lissage et de fractionnement des émissions implique
des surémissions, la couverture des incertitudes sur les flux (URSSAF, OSS, tiers...) implique des marges de
sécurité qui se traduisent in fine par des soldes courants créditeurs parfois importants dont la rémunération
est inférieure aux colits des emprunts.
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général conduisent a des déficits du compte ACOSS
LES EVOLUTIONS , Ce . .
e 0o avant financement significativement réduits et mieux en
SOCIALE cohérence avec les missions classiques de I'Agence.
Mais celle-ci gere désormais sa trésorerie de maniere
totalement renouvelée. D'une part les instruments sont
désormais disponibles pour diversifier les sources de financement et choisir
de maniere optimisée avec un risque et un colt les plus faibles possibles
parmi les quatre possibilités : apports de la CDC avec les lignes de trésore-
rie et d'éventuels préts dans le cadre de la nouvelle convention signée
pour la période 2011-2014 ; émission de billets de trésorerie par 'Agence
et I’'ECP ; mobilisation des trésoreries sociales. D’autre part les investisse-
ments humains et technologiques, les collaborations institutionnellles et
financieres avec notamment 'AFT, et I'expérience acquise permettent de
déployer une gestion des risques beaucoup plus sécurisée, dont rend
compte a ce jour 'absence de tout incident significatif dans le dispositif
d'ensemble, mais qui doit rester en permanence en veille,

Annexes

Graphique 1 bis. Variation de trésorerie, reprise de dette,
solde du compte ACOSS et plafond d’emprunt
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Note de lecture : le solde du compte ACOSS au 31 décembre résulte de sa position un an auparavant, de
la variation de trésorerie — le surcrolt algébrique des encaissements (hors reprise de dette) sur les tirages
opérés sur le compte ACOSS — et de l'éventuelle reprise de dette par I'Etat ou la CADES. En 2007 il s'agit
d'une annulation de dette de I'Etat avec comme contrepartie une annulation de billets de trésorerie.

Source : ACOSS.



Graphique 3. Les principales échéances d’encaissement
et de décaissement

Encaissements

+ Urssaf « Urssaf

Jours
du mois

- Maladie
- Famille

« Vigillesse

83 9Md € Tirages

115




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles false
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 15%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (Coated FOGRA27 \050ISO 12647-2:2004\051)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends false
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails true
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo false
  /PreserveCopyPage false
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo false
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Preserve
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile (None)
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /Warning
  /DownsampleColorImages false
  /ColorImageDownsampleType /Average
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /Warning
  /DownsampleGrayImages false
  /GrayImageDownsampleType /Average
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 300
  /MonoImageMinResolutionPolicy /Warning
  /DownsampleMonoImages false
  /MonoImageDownsampleType /Average
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier (FOGRA27)
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /ENU ()
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks true
      /AddPageInfo true
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        17.007870
        17.007870
        17.007870
        17.007870
      ]
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName (Coated FOGRA27 \(ISO 12647-2:2004\))
      /DestinationProfileSelector /UseName
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /ClipComplexRegions true
        /ConvertStrokesToOutlines false
        /ConvertTextToOutlines false
        /GradientResolution 300
        /LineArtTextResolution 1200
        /PresetName <FEFF005B004800610075007400650020007200E90073006F006C007500740069006F006E005D>
        /PresetSelector /HighResolution
        /RasterVectorBalance 1
      >>
      /FormElements true
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MarksOffset 14.504880
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /UseName
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.284 858.898]
>> setpagedevice


