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Taux d'intérét technigue:
Le taux LIBOR?

La question du hivesi du taus d'mtéret technique revient de plus en plus
fréquemment dans les discussions actuelles des conseils de fohdation et
dans le milien de fa prévoyance professionnelle en général. Deux dcales
de pensée s'affrontent: celle gul préconise un taux 3 valeur de marché ou
sans risque, &t celle gui penche pour Mapplication d'un taux se basant sur

une expectative de rendement.

Cet article a pour bul de donmer
quelques E&ments de réflexdons 3 e
sujet, ot de sinfemmger sur la gues-
tion de savoir si le taux LIBOR, ou
un taux d'intérél sans risque, paor-
rait étre une base de caloul valable
pour be taux dintérét technique.

Vison historique & long terme

Historiguemen, le taux technique a
toujours €16 fixé avec une vision 4
lomg terme. Les caisses de pensions
autonomes 'onl généralement fxé
entre 3 % et 4,5 %, les compagnes
d'agsurances sur la vie entre 175 %
et 3,5 %. Pourquoi de telles diffé-
Tencest

Les compagnies d assurance sur la
vie aon! lidea par un contral qul ga-

rantit & la fois les prestations et la
prime exigée, Mi I'ume ni 'antre ne
peut &tre modifide avant 'échéance
du contrai, La FINMA leur impose
done, et & juste titre, des tanx qui
peuvent étne atteints sans risgue.

[ans e monde des caizses de pen-
slons anmopomes, ni les prestations
{futires), ni les primes (cotisations}
ne soni garanties. Elles peuvent étre
modifides en tout temps par le
conseil de fondation, en fonction de
la situatlon financiére de |'instit-
thon. Seules les rentes en cours sont
garanties, mais pas lear indexation
4 l'inflathon (sawf la pan wisque
LPPY, il 1a part qui a résulté d'aug-
mentatlons qui n'étaient pas pres-
crifes par des dispositions légales ou

réglementaires durant les dix der-

nitres anndes. A cause de ces diffé-
reices essentielles, et pame que
charque institotion est libre de régler
son’ financement comme bon lu
semble, lenr taux technifque a &é
fixé plos haul.

Colile manltse de faire refléte égale-
ment le falt que les nvestissements
offectifs dune calsse de pensions se
fort dans des véhicules de place-
ment qui comportent nn fsgque {ac

| toms, immobilier ...) et qul appor-

- fent done une prime de rsque. Cela
presd en gomphe un des principes de
hase ies RPC 26 qul cxige que le b
lan soit établi en lenant compte de

| toutes les informations disponihies,
A notre avis, le [t que différenes

| imstitutions de prévoyance alent des
stratégies de placement yul ler soint
propres doit éne pris en compie lors
de la determinafion duo faux fech-
nigue et de 'éahlissement du bilan,
car cette nformation est connme,

L awantape de cette visiom histo-
rique- & lomg terme est qu'elle a
contribug jusqu'i présent A une trés
grande stabilité el fabilité de notre
systéme de prévoyance, Garnder un
faun teclubque Je plus stable possi-

ble dans le lemps permet ézalement
d*assgrer wne stabilité du finance-
menl nécessaire, ce qui est apprécié
par nombre d' enireprises et génére
de la conflapce dans le systéme,
Falre varber le laux technigue d'an-
née en annde impligue une adapta-
fion continueile du fnancement ou
une modifieation du nlvean des
prestations futures, et taque d'en-
gendrer, avec le temps, de 1'inceni-
fude et de Fincompreéhension.

Risgue de conflits entre
genérations

Quelles seraient fes conrémquences
d'une utilisation dun tanx tech-
nique sang risque (par exemple, le
taux o'intéré des obligations de la
Confédération qul se moniall &
15 % au 30 décembre 2008] on
basé sur le taux LIBOR de référence
en francs suisses & 3 mois (0,67 %
au 30 décembre 2008]7

L'utilisation de tels tanx augmenie.
rait les engagements de prévoyance
existants 4 la date considérée el les
oofita de [a prévoyance future: En ef-
fet, sk 'on escompte moius de parti-
clpation de la part do tholsitme co-
tisant {rendement du capital], bes
deux  autres {emplovés e em-

- ployeiir) dobvent eotiser plis pour

malintenir le méme nivean de pres-
tations. A partir d'un certain niveau
de cotirations, one augmentation ne
serait certainement plus supporta-
ble et cela rendrait inévitable une
baisse des prestations, Cela accrol-
trait les conflits entre pénérations,
poisgue les capitanx de prévoyance
dea bénéficlaires de rentes devralent
#tre releves, A terme, une baisse du
faux technigue nduirall également
une baisse du taux de converslon, ce
qui générerail de nouveans condlits
ente géncrations, Dans ces condi-
tions, on peut douter que le bul
comstitutionnel de maintenlr de ma-

nldre approprige ke nivean de vie an-
térieur soit encore atieint.

1 fant encore nofer qQue ces tamx
sans Tisque peuvent varier forte-
ment sur une courte  périnde,
commie lea événements de fim 2008
nous Pont montré, Cela veut dire
que |'uiilisation de fels taux comme
tame techniques aurait pour effet
d'intreduire ure forte volatlitd sur
les passifs du bllan. Avee |'Introdue-
tion des RPC 26 et ['obligation
d'évaluer les actils du bilan & leur
waleur de marché, une (orie volati-
lité a dija été introduite sur les ag-
tifs aver les conséguences que I'on
eonnait [enphorie des consells de
fendation guand il v a des fonds -
bires el panigue lorsque le degré de
couverture tombe au-dessous de
100 %). Serait-ll bien ralsonnable
d'introduire encore plus de volatilité
dans [e= bilans en rendani Ggale-
ment lee passifs phus volatils? Me se-
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rait-ll pas plus judiciens de remettre
en question 1'dvalnation des actifs 3
la waleur de marchié ef de la rempla-
cer par une méthode d'évaluation
[par exemple le lssage, el gue pro-
posé dins le numéro de janvier de
IPE) qui améneralt plus de stahilité
dans lgs hilans et qui correspondrait
mienx 3 |'esprii ef & Vobjecti & long
terme de la prévoyance?

Contraire au princpe
du #Best Estimates

Une des problématicues soulevées
par une évaluation des engage-
MEents aVes 1N taux sans risque esl
celle du placement effectif des capl-
taux et de Ja liquidite du marché
choisi. A guol gert un taux tech
niQue sans Tisgue 5i on est incapa-
ble de placer sans risqued Cela fait-
il sens d'évaluer au 31 décembre des
cngagements avec un taux lech-
nique de 2 %, alors que le capital
cormespondant a éé placé sans
rsgue A 3 W omm 17 julller pour
unme  durdée cormespondante  anx
échéances de paiement des rentes?
Cela fait-il sens o' tvaluer au 31 dé-
cembre des enpagements avec un
taux technique de 2 W censé repré-
senter une soi-disant valeur de mar-
ché, alom gque justement. sur le
marché de 1a prévoyance, la possi-
bilité existe de vendre ses pension-
nes sail 3 une fomdatdon collective
de compagnle d'assurances qui cal-
cule avec un taux de 2,5 %, soit 3
iine fondation callective autonome
aui calonle avec un taux situé entre
3 % et 4 %7 Rappelons icl que dans
I"éeomomie dite spéelles, il ¥ 4 un
marché quand Ly a un verdeur el
un achetenr gui s& mettent d*accon]
sur un prix de transaetlon,

L'utilization d'un faox fechnigoe
sany risgue el contralne s principe
du aBest Estimaten puisque, dans la
réalité, le rendement est #gal au taux
sana risque plus une prime de fsque
poir Tes risrues (tous les nvestisse-
ments autres qu'en obligations de la
Confédération) pris au cours du
temps.

[es effets sur |"&banormie

A notre avis, un changement de la
méthade d'dealnation des engage-
ments qui imposerail |'utilisation
d'um taux sanas dsgue pormall égale-
ment avoir des effets sur |'Sconomic
On pourtais assister 4 wne rodée des
gérants de calsses sur les tlires sane
risijue. Cela géndrerait des prablémes
d'oifre et de demande, et de fization
du juste prix de ces titres, comimne

pays {ce qui est vare est cher!). En on-
tre, 8 fes inatitutions de prévoyance
n'investissent plus dans des actions,
maiz uniguement dans des obliga-
tions sans riague, qui va financer les
hesaing en capital des entreprises?

Upe représentation compiable des
engagements évaliés a un tamx sans
risgue donnerait également a tous
les lectenrs des comptes une illusion
de certitode comeemant 1a situation
financiire, Rappelons que 13 science
actuariefle n'est pas une sclence
exacte, mais quielle travaille avee
des probahilités. Elle monire une si-
tuation probahle & une date donnde,
Mi I pire situation ni la meilleuns
possible ne fignrent au bilan. Hisio-
riquement, |'actuaine s'est (oujoirs
efforeg de faire des hypothéses ral-
somnables ef prudenies |«best Estl-
miaten) afin de montrer la shation
financigre de la maniére la plus réa-
liste possible,

| Lrutilization d'un taus sans sque
o5t une vie puremest & court leeme
qui s'oppose an but de prévoyance
qui, lui, est & long teyme. Veut-on
présenter nos bilans de calsses de
pensions dans une sitation de 1i-
quidation (1 en todt cas qul'en et
proche), on préfire-t-on une présen-
tation en situation d'exploitation?
Les horizons de temps et fes obliga-
tions funidigues de "une ou Paule
situation ne sont pas entiérement les
mémes, Gageons toulelnds que [im-
mense majorité de nos institutions
de prévoyance souhaitent poursul-
wre leor activité dans un avenir
| proche et eloigns]

cela a déjh été ohoervé dans d'autres |

Panr terminer, mentionnons gue la
Chambre suisse des achiaives-
consells s'est péunie le 2 octobre
2008 & Berne poor disouter de ce su-
jet. La grande majorité des experts
présents &'est promomcée en faveur
d'un taux technique stable et hasd
sur le long terme, comme jusiu‘a
présent, Les engagemenis de pré-
voyands, el par conséquent le degré
de couverture sejon Fart. 44 OPP 2,
| devraient continuer A &we détermi-
nés sor cetle hase, ce que nous sa-
luonis.

Dr, Qlivier Kem, directeor
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Révision de I'OPP 2:
Clarté en fin d’année

La Commission de la sécurité so-
ciale et de La santé publigue [(CS58)
du Consell des Frats, chargde de
I'examen préalable, ne veut rign mo-
| difier aux nouvelles prescriptions de
placernent felles gu'elles sont appli-
cables, avec un délai de transition de
deus ans, depuls le 1# janvier 2009,
[raprés le aBulletine no. 108 de
P'OPAS, les wileurs limites ont &éé
fortement relativisées et le principe
| de prodence a &¢é placé au promier
plan. Toutelois, I'on n'est pas par-
venu, lors de I'#aboration des nou-
velles normes de "OPF 1, a combl-
ner de facon optimale lesdites va-
Ieurs aver Ia oPrudeni Investor
Robes,

Par contee, 11 y a liew de vorfier la
modlflzation de Vomdonnance sur la
libre passage, oui ne peonet
I'épargne e titres que par le bdais de
placements collectils  aupres  de
bamques. Le Conseiller fédéral Pas-
cal Couchepin a converm avec la
Commission de créer, jusqu'a la fin
de Fannée an plus tand, de la clarté
cancernant ces regles et de procéder,
le cas échéant, 3 un assouplisse-
| ment de la disposition,






