
Finance Le Temps
Lundi 23 octobre 200622

Les caisses de pension ont besoin de moins de lois
et de plus de bon sens dans leur gestion financière

Dans le monde des caisses de
pension suisses, de nombreuses
voix s’élèvent pour supprimer
les contraintes actuelles en ma-
tière de placements. Un autre
courant, influencé par la récente
affaire Swissfirst, exige un ren-
forcement des mécanismes de
contrôle et l’introduction de
prescriptions supplémentaires.

Prenons un peu de recul et
analysons la situation sous un
angle économique et financier.
Le cadre réglementaire et légis-
latif actuel est très détaillé, voire
trop directif en matière de pla-
cements. De plus, son respect ne
garantit aux caisses de pension
ni la sécurité financière ni le
succès en matière d’investisse-
ment.

Prenons l’exemple de deux
caisses de pension (CP1 et CP2)
dont les stratégies respectives
sont définies dans le tableau ci-
après et comparées aux limites
légales (OPP2).

Le lecteur sera peut-être sur-

pris d’apprendre que la pre-
mière caisse, bien qu’ayant un
portefeuille mal diversifié, res-
pecte les articles 54 et 55 OPP2
qui détaillent avec précision les
limites autorisées en matière de
placements, alors que la se-
conde, qui a poursuivi une logi-
que économique dans la défini-
tion de sa stratégie d’investisse-
ment, ne les respecte pas.

En effet, les caisses suisses
n’ont pas le droit de détenir plus
de 25% d’actions étrangères, ni
plus de 5% d’immobilier étran-
ger. De plus, la proportion d’ac-
tifs libellés en monnaies étran-
gères ne doit pas dépasser 30%.

Bien sûr, le législateur, en rai-
son de l’utilisation croissante
des classes d’actifs alternatives,
telles que les hedge funds, le pri-
vate equity et les matières pre-
mières et de l’accroissement de
la diversification internationale
dans les actions, obligations et
immobilier, a tenté de corriger

l’inadéquation de la loi avec la
réalité financière et les prati-
ques en matière de placements
en introduisant un nouvel arti-
cle (art. 59 OPP2).

Ce dernier autorise un élar-
gissement des possibilités de
placements et, en conséquence,
à ne pas respecter les articles 54
et 55 sous réserve que la sécurité
de la réalisation des buts de pré-
voyance soit assurée.

Le recours à l’article 59 exige
toutefois une notification dans
le règlement de placement de la
caisse ainsi qu’un rapport an-
nuel confirmant la bonne ges-
tion de la caisse.

Ce rapiéçage législatif doit
cesser car les produits financiers
et les techniques et outils d’allo-
cation d’actifs précéderont tou-
jours le législateur.

De plus, le respect de la légis-
lation ne garantit pas aux cais-
ses de pension de disposer d’une
stratégie d’investissement adap-
tée à leur tolérance au risque et à
la réalité des marchés finan-
ciers.

La bonne gouvernance des
caisses de pension ne viendra
pas des nouvelles lois mais plu-
tôt d’un accroissement de leur
liberté en matière d’allocation
d’actifs et d’utilisation de nou-
veaux instruments financiers,
accompagné parallèlement

d’une responsabilisation accrue
des organes dirigeants.

Nous préconisons donc de
supprimer les articles superflus
de l’OPP2 et d’utiliser les lois
déjà existantes, notamment l’ar-
ticle 50 OPP2 en matière d’allo-
cation d’actifs et l’article 71 al.1
LPP en matière de gestion de
fortune, comme règles généra-
les.

Le contenu de l’article 71 de-
vrait être modifié afin de tra-
duire ce que les Américains ap-
pellent la «Prudent Investor
Rule» qui définit les devoirs des
gérants de fonds de tiers ainsi
que les principes financiers à
suivre dans les activités de ges-
tion.

Ce changement nécessite une
professionnalisation accrue de
la gestion de portefeuille des
caisses de pension. Là où les
compétences internes man-
quent, une délégation à des spé-
cialistes externes est nécessaire.

Nous devrions aussi observer
un mouvement de regroupe-
ment des actifs des petites cais-
ses (ce qui répond aux vœux de
ceux qui appellent à une dimi-
nution du nombre de caisses de
pension), afin d’atteindre la
taille critique permettant d’ac-
céder à une gestion profession-
nelle du portefeuille, notam-
ment lors de la mise en place de
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Les restrictions en
matière d’allocation
ne garantissent pas
une gestion
professionnelle

Prévoyance

L’augmentation de l’espé-
rance de vie et la baisse du taux
de mortalité constituent de
nouveaux défis pour la pré-
voyance, et en particulier pour
la prévoyance retraite. En effet,
la structure d’âge de la popula-
tion va considérablement chan-
ger. Ainsi, selon les dernières
prévisions de l’OFS, la popula-
tion suisse âgée de plus de 65
ans augmentera de plus de 90%
à l’horizon 2050. Cette accéléra-
tion du vieillissement de la
population sera déjà bien visi-
ble au cours de ces deux ou trois
prochaines années, lorsque les
premières volées de la «généra-
tion du baby-boom» attein-
dront l’âge de la retraite.

La prévoyance au sens large
du terme (risques décès, invali-
dité et vieillesse) a longtemps
été totalement dissociée de la
gestion du patrimoine privé.
Certes, sa forme et son mode de
fonctionnement, avec ses con-
traintes légales, ne laissaient pas
facilement place à une approche
patrimoniale. Bien souvent
seule l’accession à la propriété
du logement ou le choix à l’âge
de la retraite du versement de la
rente ou du capital d’une caisse
de pensions étaient les variantes
analysées par les institutions et
structures effectuant du conseil
relatif à la prévoyance.
Aujourd’hui, l’analyse patrimo-

niale des différents cycles de vie
(depuis la naissance, en passant
par la formation, la carrière
professionnelle, la situation
familiale, la retraite et les as-
pects successoraux) intègre
naturellement la prévoyance
comme un élément constitutif
déterminant. Les questions
abordées sont diverses: quel
doit être le niveau de couver-
ture adéquat en cas de décès ou
d’invalidité, faut-il effectuer des
rachats dans la caisse de pen-
sion, faut-il mettre en place un
processus d’épargne, le cas
échéant pour quel montant
annuel et sous quelle forme? Ces
quelques exemples, parmi de
nombreux autres, méritent une
analyse qui relève à la fois de la
fiscalité, de l’investissement et
des aspects successoraux. De
plus, l’évolution professionnelle
constitue une variable supplé-
mentaire qu’il faudra prendre
en considération impérative-
ment. Les recherches de solu-
tions et la mise en place de ces
dernières seront à chaque fois
différentes pour un médecin, un
avocat, un ingénieur ou un
cadre supérieur. Citons le cas du
médecin indépendant dont la
carrière professionnelle peut
subir d’importantes mutations
et qui n’est pas obligatoirement
affilié dans une caisse de pen-
sion. Les questions à se poser
sont d’une nature toute diffé-
rente en comparaison avec un
salarié. Citons également
l’exemple des cadres supérieurs
qui bénéficient le plus souvent
de rémunérations spécifiques
comme les stock-options, les
plans de participations et les
bonus. Ces éléments sont une
autre forme de prévoyance au
même titre que les investisse-
ments immobiliers ou finan-
ciers et pourront constituer
d’importants capitaux disponi-
bles pour les vieux jours. Ils
soulèvent bien entendu de
nouvelles questions, notam-
ment fiscales, qui doivent être
étudiées suffisamment tôt.

Diverses études démontrent

aujourd’hui que le capital de
prévoyance au sens large, tel
que décrit ci-dessus, se constitue
principalement entre 50 et 65
ans. Durant cette tranche d’âge,
le revenu est souvent à son
point culminant et les charges
commencent à diminuer. C’est
le moment opportun pour
entreprendre une planification
financière globale, mettant
l’accent sur les interactions
entre les questions de pré-

voyance, de fiscalité, de place-
ments immobiliers et mobiliers,
de crédits hypothécaires et des
questions relatives aux aspects
successoraux. Par conséquent, il
sera indispensable de pouvoir
compter sur des partenaires
financiers compétents, à même
de traiter de ces thèmes comple-
xes et d’offrir une gestion dyna-
mique et intégrée du patri-
moine.

En conclusion, comme le dit
le vieil adage «mieux vaut pré-
venir que guérir», l’adéquation
de la prévoyance avec les diffé-
rents cycles de vie est une appro-
che incontournable. Elle permet
à tout un chacun de déterminer
suffisamment tôt les mesures à
prendre pour atteindre les
objectifs personnels. C’est uni-
quement par cette démarche
structurée qu’il sera possible,
avec l’aide d’un conseiller pro-
fessionnel, de trouver des solu-
tions financières conformes aux
attentes et aux besoins de cha-
cun. Attentes et besoins très
différents d’un individu à
l’autre!

*Sous-directeur, responsable
du Wealth Planning Swiss Clients
région Suisse romande,
UBS Wealth Management.

Les études montrent
que le capital
de prévoyance
se constitue surtout
entre 50 et 65 ans
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La prévoyance: composante intégrée
de la gestion du patrimoine privé

Le concept de développement
durable a été propagé par le
rapport Brundtland en 1987. Il
vise à assortir le développement
économique, social à la protec-
tion de l’environnement.

Pendant des décennies le
respect de l’environnement
n’était de loin pas une priorité.
Avec la mondialisation, l’ouver-
ture à l’Est et l’arrivée en force de
l’Inde et de la Chine, des réfor-
mes sont nécessaires pour con-
trôler l’impact sur l’environne-
ment, les aspects sociaux et
l’économie.

Le défi de l’entreprise de de-
main passe par le mariage entre
«le social» et «l’économie» tout
en respectant les critères envi-
ronnementaux. Aujourd’hui et
encore plus demain, les entrepri-
ses sont surveillées par la société
civile. Le consommateur est de
plus en plus sensibilisé aux
aspects éthiques. Toutefois la
cohésion sociale devient un réel
défi lorsqu’il s’agit de faire con-
corder, dans une entreprise,
d’un côté les salariés et les four-
nisseurs et de l’autre coté les
actionnaires. La croissance éco-
nomique de l’entreprise consti-
tue le point essentiel du dévelop-
pement durable permettant la
maximalisation d’une politique
sociale et environnementale
efficace.

Le consommateur et l’inves-
tisseur ont toujours demandé à
l’industrie financière des pro-
duits et des prestations perfor-
mants. Aujourd’hui, des critères
respectant le développement
durable s’ajoutent à ces exigen-
ces. En termes de sylviculture,
cela signifie qu’il ne faut pas
abattre plus d’arbres qu’il n’en
repoussera durant la même
période. Ce qui veut dire, en
termes économiques, qu’il faut
vivre des intérêts et non du
capital!

Les pionniers de la commu-
nauté financière ont depuis
longtemps compris l’enjeu du
développement durable et
certains prestataires du marché
suisse ont développé depuis plus
de dix ans déjà des fonds éthi-
ques avec une équipe de recher-
che dédiée, des critères et un
style de placement très stricts. La
principale approche passe par
l’exclusion de certaines entre-
prises actives par exemple dans
les secteurs des sources d’éner-
gie fossile, des compagnies
aériennes, des centrales nucléai-
res, la production d’armes et de
tabac ou les OGM.

La croissance des placements
durables en suisse ont enregis-
tré pour les six premiers mois de
cette année un nouveau record.
A fin juin, le volume des place-
ments durable représente 12,4
milliards de francs par rapport à
10,6 milliards à fin 2005, ce qui
représente une augmentation
de 17%. La croissance des place-
ments collectifs durables et des
produits structurés était pour la
même période 3 fois supérieure
aux placements de fonds usuels,
selon les statistiques de l’Asso-
ciation suisse des fonds de place-
ment (SFA).

Nous constatons que les per-
formances des fonds de place-
ment dits «développement
durable» sont égales voire supé-
rieures à la moyenne. L’investis-
sement dans des sociétés sociale-
ment responsables a donc
d’autant plus de sens pour
l’épargne affectée à la pré-

voyance, étant donné que nous
dépendons tous à plus au moins
long terme du développement
écologique de notre univers.
Chaque personne peut ainsi
soutenir d’une façon simple son
engagement vis-à-vis de sa géné-
ration et des générations futu-
res et rentabiliser d’une façon
fructueuse ses économies.

L’Etat et les prestataires du
marché soutiennent d’une façon
active le développement dura-
ble, soit à travers des avantages
fiscaux, soit d’autres soutiens, à
l’image du label de qualité
Minergie, synonyme d’une
construction moderne alliant
de manière optimale l’écologie,
l’efficience et le confort, accom-
pagné de l’avantage fiscal at-
trayant du compte de pré-
voyance 3e pilier a. Les investis-
sements dans les groupes de
placement conformes à l’OPP2
peuvent permettre d’obtenir, à
long terme, de meilleurs rende-
ments.

A quoi sert de s’occuper de sa
prévoyance, de son avenir, de sa
retraite si on ne s’intéresse pas
au développement durable? Je
me réfère de nouveau au rap-
port Brundtland qui définit le
développement durable comme
«une activité qui répond aux
besoins du présent sans compro-
mettre la capacité des généra-
tions futures», ce qui respecte
entièrement le système de la
prévoyance suisse, c’est-à-dire
permettre à toutes les généra-
tions de vivre selon leurs be-
soins et envies.

*Membre de la direction,
Swisscanto.

L’investissement
durable a d’autant
plus de sens pour
l’épargne affectée
à la prévoyance
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Le mariage entre l’environnement
et l’économie est devenu une réalité

la stratégie de placement, dans
le suivi des gérants et le contrôle
des investissements.

Il faut retenir que toutes les
restrictions en matière d’alloca-
tion d’actifs ne garantissent aucu-
nement une gestion profession-
nelle de la fortune des caisses.

Les conseils de fondation sont
finalement seuls responsables

de la mise en place, du suivi et
du contrôle de la stratégie d’in-
vestissement qui permettra à
leurs caisses de pension d’at-
teindre à long terme leurs objec-
tifs de financement.

*Responsable Investment
Consulting Suisse romande
PPCmetrics SA.

SOURCE: PPC METRICS JS

   OPP2
 CP 1 CP 2 Limites
   maximales

Obligations CHF  30% 30% 100%

Obligations étrangères      20%

Obligations étrangères hedged en CHF  15% 

Total valeurs nominales 30% 45% 100%

Total actions 30% 30%    50%

Actions suisses Large Cap      30%

Actions suisses Small/Mid Cap 20%  

Actions monde (Suisse incluse)  25%    25%

Actions pays émergents 10% 5% 

Total immobilier 40% 20% 

Immobilier suisse direct 40% 7,5%    50%

Immobilier suisse indirect  5% 

Immobilier étranger indirect  7,5%       5%

Investissements alternatifs  5% 

Total valeurs réelles 70% 55%    70%

Total 100% 100% 

Total valeurs nominales en monnaies étrangères 0% 15%    20%

Total monnaies étrangères 10% 42,5%    30%

Total actions 30% 30%    50%

Classes d'actifs

L’adéquation de la
prévoyance avec les
différents cycles de vie
est une approche
incontournable

Chaque personne
peut soutenir son
engagement vis-à-vis
des générations
futures et rentabiliser
ses économies


