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La gouvernance 
des caisses de 
pensions est-elle 
le maillon faible 
qui plombe leur 
performance? 
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Si le débat a le 
mérite d'exister, 
il ne soulève 
aucun lièvre. es performances des insti­

tutions de prévoyance (IP) 
helvétiques ont récemment 
donné lieu à des questionne­
ments, voire à des critiques 
quant à leur faible niveau en 

comparaison internationale. Il convient 
de pondérer ces reproches, qui ne 
tiennent compte ni de l'environne­
ment économique, ni du système 
de prévoyance, ni des contraintes 
règlementaires propres à chaque pays. 
Malgré tout ce débat a eu le mérite de 
soulever certains questionnements, 
notamment concernant l'impact de la 
gouvernance sur les performances, et 
de pousser à s'interroger sur les amé­
liorations possibles. 

Les principes de bonne gouver­
nance peuvent être résumés comme la 
combinaison de procédures de décision 
et de contrôle cohérentes, favorisant la 
définition d'objectifs clairs et préci­
sant le rôle et les responsabilités des 
différentes parties. Il s'agit, entre autres, 
de s'assurer que l'organisation de l'IP 
est adaptée à sa taille, ses objectifs et 
sa philosophie de placements, tout en 

respectant le cadre règlementaire. Lors 
de la définition de la stratégie de pla­
cement, on parle de "budget de risque" 
pour définir le montant de risque 
financier mal<imal supportable par l'in­
vestisseur. Par analogie, le "budget de 
gouvernance" influencera l'organisation 
des placements de chaque IP, notam­
ment ses choi>< de gérer une partie du 
portefeuille en interne ou d'investir 
dans des placements complel<es. 

un cadre clair 
Un des principes de base d'une bonne 
gouvernance est de définir, piloter et 
surveiller de manière compréhensible 
la gestion de fortune et de s'assurer 
que la mise en œuvre des décisions 
n'est pas effectuée par les personnes 
chargées de la surveillance. Rappelons 
que la règlementation actuelle est très 
e><plicite en matière de gouvernance. 
La LPP 1 définit clairement les tâches 
de l'organe suprême. Ce dernier est 
responsable de nommer et révoquer 
les personnes chargées de la gestion, 
de définir les objectifs et principes en 
matière d'administration de la fortune, 

d'e><écution du processus de placement 
et de surveillance de ce processus. 
L'organe suprême est également 
responsable de définir la stratégie d'in­
vestissement. L'OPP2 2 précise quant 
à elle sa responsabilité en matière 
de gestion de la fortune et indique 
que l'organisation de l'institution doit 
garantir le respect des articles3 qui, 
au sein de cette même ordonnance, 
traitent des principes de bonne gou­
vernance dans la gestion de fortune. La 
législation actuelle offre donc déjà un 
cadre clair et précis propice au respect 
des meilleures pratiques en matière de 
gouvernance. 

Peut (un peu) mieux faire 
Différentes études confirment l'el<is­
tence d'une relation positive entre 
la qualité de la gouvernance et les 
performances réalisées par les IP. Pour 
le marché suisse, une récente étude 
de l'Université de Sai nt-Gall portant 
sur les résultats de plus d'une cen­
taine d'IP conclut que les meilleures 
caisses en termes de gouvernance 
réalisent un rendement annuel de près 

d'un point de pourcentage supérieur 
à la moyenne. Dans la pratique, nous 
constatons aussi un lien positif entre 
une organisation des placements 
respectant les principes de bonne gou­
vernance et la performance réalisée 
ajustée au risque à long terme. Les 
études de congruence actifs/passifs 
permettant de définir la stratégie d'in­
vestissement ou le contrôle régulier 
des portefeuilles sont, par el<emple, 
toujours déléguées à des spécialistes 
e><ternes qui disposent des outils né­
cessaires et d'une large connaissance 
du marché. Par contre, les décisions 
résultant de ces études restent du 
ressort de l'organe suprême. 

Le marché de la prévoyance 
professionnelle peut certainement 
encore s'améliorer en matière de 
gouvernance, mais respecte déjà, dans 
son ensemble, la meilleure pratique 
internationale. Si le niveau des perfor­
mances paraît insuffisant l'el<plication 
doit plutôt être recherchée du côté de 
la courbe des tau><. 

1 article 51a LPP • 2 article 49a OPP2 • 3 481 à 48/ OPP2 
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