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Superfiu?

En automne, la
SOUS-COMITISsion

de la Commission
extraparlementaire
LPP soumettra au
Conseil federai une proposition pour
une libéralisation des prescriptions de
placement dans 'OPP 2. La «Prudent
Investor Ruler devrait ainsi v faire son
entrée, et une nouvelle catégorie de
placements dits «alternatifs» vy étre
créée, alors que la norme d’exception
de I'art. 59 OPP 2 devrait étre conser-
vée. Avec cette solution helvétique -
une liberté d’aménagement assortie

de limites - on veut mettre en évi- |
dence la responsabilité propre de I'or-
gane supréme de I'institution de pré-

voyance {cf. page 2).

Au cours des années passées, les pres- :
tataires de services financiers, suite a |

une concurrerice de plus en pius apre,

sont entrés en scéne sur le marché des
capitaux avec des produits de pius en
plus innovateurs. La concurrence sti-
mule et veille & une ailocation opti- -

male des ressources. [l 0’y arien a ob-

jecter A cela. Cependant, compte tenu

de cetie offre nettement étendue, les
conseils de fondation - dont la com-
position est paritaire et qui travaillent
sefon le principe de milice - se voient
face a des défis de plus en plus im-
portants. A l'instar des autorités de
surveillance, ils recherchent donc des
points de repére, ce gui est compreé-
hensible, mais souléve aussi des
questions de principe sur l'activité
d’investissement des caisses de pen-
sions.

Les prestataires de services financiers
argumentent que les «Hedge Funds»
et les «Commodities», par exemple, ne
présentent pas de corrélation avec les
marchés d’actions et font dés lors par-
tie de tout portefeuille diversifié. Avec
le «Securities Lendingy, il serait possi-

ble d’obtenir de plaisants rendements
additionnels, Lesinstruments dérivés,
les «Futures» garantissent les risques
encourus avec un grand nombre de
sous-variantes. Avec des produits
structurés individualisés, un «Asset
Liability Management» ciblé peut étre
réalisé. Les garanties au plan des de-
vises comptent déja parmi les formes
traditionnetles de la tactique de pla-
cement. De méme, les investissements
en «Private Equity» font partie de toute
allocation d’actifs orientée sur le long
terime. Pourquoi ne faudrait-il pas faire
usage de toutes ces opporiunités?
Qu’est-ce qui plaide en défaveur de la
«Prudent Investor Rule»?

Si Pinstitution de prévovance de la
marque suisse était une caisse de pen-
sions américaine, aucune gquestion
fondamentale ne se poserait. Dans le
systéme des Etats-Unis, ¢’est grosso
modo I'employeur qui décide, seul,
des contributions, de la forme des pla-
cements et des prestations. Pour le
travailleur, la caisse de pensions re-
présente une sorte de bonus de vieil-
lesse. Il assume le risque d’investis-
sement. En cas de faillite de I'entre-
prise - rappelons-nous le cas «Engon»
- il perd méme ses prétentions.

En Suisse, la prévovyance profession-
nelle est un régime obligatoire. Elle

fait partie du systéme des trois piliers :

et est pourvue d’une réassurance mi-
nimale. Ainsi, une assurance sociale

en soi étatique est mise en application |
par des particuliers, avec un certain :

pouvoir d’appréciation et une res-

ponsabilité propre. Juridiquement et |
économiquement, la caisse de pen-
sions est complétement indépen- :
dante de |'entreprise patronale. De
plus, elle est gérée selon les principes
de la parité et du systéme de milice. |
Des partenaires sociaux élus par les
assurés décident des cotisations, des !
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placements et des prestations, et non
I'entreprise. $'il s’y ajoute un régime
sur-obligatoire, celui-ci sera traité - a
quelques exceptions prés - 2 égalité
de droit par rapport au régime obli-
gatoire. Ainsi, les prescriptions de
placement s’appliquent aux deux élé-
ments, voire au 3¢ pilier. C’est en rai-
son de cette prévoyance profession-
nelle fondamentalement différente
que le législateur a édicté des limites
en matiére d'investissement. Quelles
en sont les conséquences?

Avant I'introduction de la disposition
d'exception de l'art. 59 QPP 2, des
placements dits «alternatifs» n’étaient
pas possibles. Avec l'intégration de
cette norme en 2000, les responsables
des investissemnents sont devenus

Suite en page 2
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Prescriptions de placement selon ["OPP 2:

«Prudent Investor Rule» ‘plus’

Ouire la «Prudent Investor Rulex, les placements alternatifs doivent faire leur

entrée dans les prescriptions de placement de I'OPP 2. C'est ainsi gue devrait se
présenter ta teneur de la proposition, adressée au Conseil fédéral par la sous-
commission de la Commission LPP pour une modification de 'ordonnance,

Lors de Passemblée annuelle de la
Conférence des autorités cantonales
de surveillance LPP et des fondations, |

on a pu apprendre de M. Jean-Marc
Maran, de I'Office fédéral des assu-
rances sociales (OFAS), que la sous-
commission allait proposer d’intégrer
le principe de la «Prudent Investor
Rule» dans les prescriptions de place-
ment. Les limites de placement -
étendues aux placements alternatifs —
devraient étre préservées avec de pe-
tites meodifications.

Compromis helvétique

La sous-commission de la Comimis-
sion LPP, dirigée par M. Dominique
Ammann, se trouve actuellement
dans la phase finale de la proposition.
Les traits fondamentaux de I'assou-
plissement des prescriptions d’inves-
tissement ne devraient guére encore

se modifier. Cependant, la question

vernement statuera en définitive de-

meure entiérement ouverte, a souli-

gné M. Maran. La proposition se base

sur les principes suivants: conforme-
ment & I'approche prévue dans la ré-
forme structurelle, la direction se !
trouve dans la sphére de responsabi-
lit¢ de I'organe supréme. Le conseil

de fondation répond du ptacement, et
nen linstitution de prévoyance. Il
doit s'orienter sur les procédures, et
surveiller ainsi que gérer les place-
ments en permanence. La sécurité et
le rendement conforime au marché se
trouvent au premier plan. Des formes
et des instruments d’investisserment a
P"épreuve du marché doivent permet-
tre un engagement conforme aux
risques. Le fondement en est ta «Pru-
dent Investor Rules. Toutefois, a la
différence des pays anglo-saxons,

celle-ci est complétée d’un catalogue
de placements et de ses limites, tan-
- dis que l'actuelle disposition d’ex-
. ception de I'art. 59 OPP 2 est mainte-

nue,

. Placements alternatifs

Sous la notion de «placements alter-

. natifs», on peut regrouper toutes les
de saveir de quelle maniére le gou-

formes d’investissement, telles que
«Hedge Funds», «Private Equity»,
«Commeadities», «Futures», produits
structurés, etc. Ce changement s’opé-
rera aux dépens d’une réduction de la
part des biens immobiliers et des hy-
potheques. Les autres limites des art.
54 et 55 OPP 2 subsistent grosso
modo. Désormais, setiles des actions
cotées ou facilement négociables se-
ront admises, mais il sera aussi pos-
sible d’investir dans des biens-fonds
a usage commercial,

Le débat au Conseil fédéral devrait
ainsi étre lancé. Un sondage spon-
tané, organisé lors d’une manifesta-
tion EPAS, a révélé que deux tiers des
responsables de caisses de pensions
peuvent $’accommoder du régime ac-
tuel et ne souhaitent pas de change-
ments {voir article en page 3).

Suite de |3 page *

plus flexibles. Comme nous I'indi-
quions plus haut, celui qui veut pla-
cer dans des produits alternatifs est li-
bre de le faire. A cet effet, il a besoin
uniquement d'un «rapport con-
cluant», selon lequel les régles géné-
rales (art. 50 OPP 2) du placement siir
sont observées. Avec I'intégration pré-
vue d’une nouvelle catégorie des «pla-
cements alternatifs», n'y a-t-il plus de
restrictions par rapport a l'engage-
ment de tous ces nouveaux produits?
De quelle maniére ces derniers sont-ils
représentés et saisis au plan compta-
ble en termes de dépendance des
risques, selon les RPC 26 et les regles
de la description de la «situation fi-
nanciere effectiver de la caisse?
Quelies tAches incombent-elles encore
4 T'autorité de surveillance? Le cas
échéant, peut-eile se disculper en se

! référant a des «placements alternatifs»

en cas de compaortement fautif des res-
ponsables de la caisse? Les «rappoits
concluants» deviennent-il superflus?
Comment sont-ils par ailleurs vérifiés
a 'heure actuetle? Les connaissances
existantes dont disposent les offices
de surveillance suffisent-elles a cet ef-
fet? De quelle facon les placements al-
ternatifs seront-ils appréciés a Vave-
nir? Est-ce par ailleurs du ressort de la
caisse de pensions d’investir, par
exemple, dans des matiéres pre-

. mieres? De quelle vue d’ensemble et
de quelle possihilité d’examen des dé-
tails les responsables de la caisse dis-
posent-ils lorsqu’ils investissent dans
- des «Funds of Funds» de «Hedge
- Funds»? Lemprunt d’actions corres-
- pond-il A la philosophie de I’art, 49a
. OPP 2 {(sauvegarde du droit de vote)?

+ Ce sont la les questions qui se posent
avec l'introduction planifiée d’une
- nouvelle catégorie de placements et
- qui - & tout le moins vu de 'extérieur
|~ ne peuvent trouver que des ré-
- ponses imprécises, voire pas de ré-
penses du tout. 81l n’est pas néces-

saire d"édicter une loi, il est nécessaire
de ne pas édicter de loi, c’est par ana-
logie en ces termes que s’était ex-
primé le philosophe d’Etat Charles de
Secondat, Baron de la Bréde et de
Montesquieu (1689 & 1755), bien
avant la Révolution francaise. Seuls
des états de faits généraux et stricts
devraient étre repris dans une loi. Si

- cette exigence n'est pas satisfaite,
 toute loi affaiblira son autorité et celle
- du législateur.

| Werner C. Hug
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Perspectives de developpement de la prévoyance professionnelle: |

Pas de nouvelles prescriptions
de placement dans 'OPP 2

Subvant un sondage spontané effectué lors de 'assemblée générale de
Fentreprise EPAS, plus de deux tiers des quelgue 100 participants se sont
prononces en défaveur d'un remaniement des prescriptions de 'OPP 2
applicables aux placements, & Vinstar de celles gue prépare une sous-

commission de la Commission LPP.

M. Markus Kiindig, ancien conseilier
aux Etats, a rappelé I'évolution du 2¢
pilier, car souvent la genése de la pré-
vovance professionnelle est tombée
dans Toubli, Déja a l'époque, en
1678, lorsque la chambre des cantons
a dfi reprendre le projet irréalisable de
la chambre du peuple, tout le monde
avait connaissance des défis démo-
graphiques qui allaient se présenter,

a souligné {'orateur. La tendance du
régime de la primauté des prestations |

vers celui de la primauté des cotisa-
tions se profilait fout aussi clairement
& I'horizon. Aujourd’hui encore, M.
Kiindig défend |'’échelonnement des
bonificaticns de vieiliesse de 7, 10, 15
et 18 % qui, par rapport a |’échelle li-
néaire, présente de nets avantages. Il
amis en garde contre le risque que de
nombreux éléments positifs pour-
raient disparaitre dans la foulée de
nouvelles mesures d’ordre législatif,

Sondage spontané

Le vote organisé parmi les participants
a mis en évidence le scepticisme 2
I'égard de nouvelles lois et ordon-
nances. Certes, un peu plus de ia moi-
ti¢ des personnes présentes s’expri-
ment en défaveur dela fixation du taux
d’intérét minimum LPP par le Conseil
fédéral. I serait plus judicieux que
chague caisse puisse y procéder indi-
viduellement, Presque tous sont d’avis
gu’il serait insensé de faire effectuer
des études d’«Asset Liability» par 'or-

superflu que les prescriptions de 'CPP
2 soient modifiées dans le sens de la
«Prudent Man Rule», comme le prévoit
la Commission LPP. Ce serait inutile,
car avec ['art. 59 QPP 2 il existe suffi-
samment de marge de manceuvre,

Aussi longtemps que la loi garantit les

prestations aux rentiers, if est absurde |
d’accueillir des destinataires de ren- -
tiers A titre de membres des conseils |
de fondation - c’est ce qu'estiment -
trois quarts des votants. Les partici-

pants sont en désaccord quant 3 la
duestion de savoir si la prévoyance
professionnetle doit étre mise en pra-
tique uniquement par des organisa-
tions sans but lucratif, soit par des
institutions collectives ou communes
autonomes ou semi-autonomes, ou si
des compagnies d’assurances doivent
rester admises. Les employeurs et
PASIP veulent continuer a offrir la va-
riété de modeles d’institutions de pré-
voyance, des caisses de pensions
d’entreprise autonomes aux sotutions
d'assurances complétes en passant
par les institutions collectives ou
communes. Il n’existe pas qu'un seul
univers de caisses de pensions. Aprés
ces votes en faveur de la participation

. des assureurs sur la vie et les décla-

rations claires des représentants des

syndicats, qui s’y opposalent, le |
deuxieme vote a révélé une majorité -

pour les assureurs.

Moins d‘interventions

Lors des discussions de podium re-
groupant des représentants aléma-
niques et romands des partenaires so-
ciaux, de I'ASIP, de 'OFAS ainsi que
des experts, il s’est révélé que la pré-

i voyance professionnelle tend & étre
gane de révision. Deux tiers trouvent |

réglementée & outrance. Des lois plus
courtes et compréhensibles et un re-
tour a la loi cadre seraient néces-

saires. Il a été critiqué que les mili-

ciens ne doivent pas devenir des sol-
dats professionnels. Des mesures pré-
cipitées seraient improductives. La
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gestion dans le sens du partenariat so-
cial devrait étre renforcée. 11 faut ce-
pendant aussi davantage d’informa-
tion. Le systéme fonctionne bien,
certes, mais ce sont les quelques nou-
velles négatives qui ont défrayé la
chronique. Une authentique commu-
nauté solidaire des actifs et des ren-
tiers - et pas seulement entre les ac-
tifs et les employeurs - a été exigée.
C'est elle qui doit étre encouragée, et
non !'individualisation. La démogra-
phie et la sécurité domineront toute-
fois dans les années a wvenir Il
convient de se pencher sur ces pro-
blématiques, par exemple en relation
avec une discussion sur «Solvency II»,
Faudrait-il ou faut-il soiliciter le
concours des destinataires de rentes
en cas de découvert, et dans quelle
étendue cela devrait-il se faire? Un au-
tre point de vue exprimé a été celui
que les caisses de pensions ne sont
pas des assurances complétes et que
I'introduction des régles de «Solvency
[I» représente, pour ces caisses, plu-
tot des risques que des chances.

Sécurité et marchés finandiers

Les dangers émanent de la volatilité
des marchés financiers. Les caisses de
pensions ne devraient ni investir dans
des «Hedge Funds», ni encourager la
spéculation, ont exigé les représen-
tants syndicaux. La confiance placée
dans le 2¢ pilier a été affaiblie avant
tout a cause des compagnies d’assu-
rances et des banques. Si les assureurs
sur la vie se limitaient a la pure réas-
surance des risques, de nombreux pro-
blémes, tels que ceux liés au taux d’in-
térét minimal ou au taux de conver-
sion, ne se poseratent plus. Les caisses
de pensions devraient investir dans
I'économie réelle, et ce a longue
échéance. Il existe cependant le dan-
ger que celles-ci soient dévorées par
les marchés financiers. Les régles
d’établissernent du bilan a court terme
pourralent mener a une cannibalisa-
tion des institutions de prévoyance par
les marchés financiers. Toutefois, une
approche a bréve échéance ne fait
du’entrainer des réactions de panique
et des insécuriiés.




