Les plans 1e selon la loi révisee

Quelques questions de mise

en ccuvre

EN BREF

Les dispositions revisees
concernant les plans 1e soulevent
plusieurs questions de mise

en ceuvre. Certaines incertitudes
demeurent notamment

sur la définition d’une stratégie
de placement a faible risque.
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L'article suivant aborde certains points concernant la modification

de la législation sur les plans 1e au 1¢" octobre 2017. L'accent est mis

sur la définition de la stratégie de placement a faible risque.

Accédant  une requéte formulée il y a
longtemps, le législateur a modifié les
dispositions de la loi sur le libre passage
(LFLP) concernant les plans le, Cest-3-
dire les plans de prévoyance selon I'art. 1e
OPP2 pour lesquels les assurés dont le
salaire dépasse un montant actuellement
fixé 2 126900 francs peuvent décider
eux-mémes du placement de leur capital
de prévoyance. Le nouvel article 19a
LFLP dispose que la prestation de sortie
sera limitée a la seule valeur effective de
lavoir de prévoyance.

La suppression de la prestation mini-
male de sortie garantie jusqu’alors par les
articles 15 et 17 LFLP constitue sans au-
cun doute le coeur de 'amendement. De
plus, les plans le ont aussi fait I'objet
d’une réglementation spécifique en ma-
ti¢re d’'adéquation/de rachat' et de regles
de placement. Les dispositions concréti-
sées dans l'ordonnance limitent non
seulement considérablement 'ancienne
marge de manceuvre, mais soulévent
également un certain nombre de ques-
tions pratiques.

Choix de la stratégie

Comme le laissait supposer le message
du Conseil fédéral sur la révision de la
LFLP, I'ordonnance précise les exigences
concernant les stratégies de placement
autorisées dans le cadre des plans le. A
cette fin, larticle 1e OPP 2 a été élargi.

Conformément a larticle le al. 2
OPP 2, le nombre de stratégies de place-
ment pouvant étre proposées aux assurés
est limité 4 dix au maximum; cela corres-
pond au nombre postulé initialement

T Cf. a ce sujet la critique justifiée de Domi-
nique Koch, Limitation des tables de rachats
de rente, PPS 12/2017, p. 103 ss.
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aussi par 'OFAS.? Toutefois, a teneur de
lordonnance, ce chiffre ne se rapporte
pas a 'ensemble de I'institution de pré-
voyance, mais & 'ceuvre de prévoyance
mise en place pour un employeur donné.

Le troisitme alinéa de larticle le
OPP2 dispose que I'avoir de prévoyance
d’un assuré ne peut pas étre fractionné
sur différentes stratégies. Une telle répar-
tition conduirait 4 une individualisation
incompatible avec le principe de collecti-
vité dominant dans la prévoyance profes-
sionnelle.

Le cinquiéme et dernier alinéa de lar-
ticle 1e OPP 2 prévoit enfin que pour un
méme collectif d’assurés, les stratégies de
placement proposées doivent étre acces-
sibles & tous. Cela pourrait avoir égale-
ment comme but d’éviter les «solutions &
la carter. Toutefois, ce principe ne doit
pas avoir une portée absolue. Il doit ainsi
étre permis de restreindre certaines stra-
tégies de placement aux personnes dispo-
sant de la capacité de risque nécessaire
(p. ex. sagissant de I'horizon de place-
ment). [l va sans dire que de telles restric-
tions doivent étre justifies objective-
ment.

Le législateur précise en outre a I'al. 5
de lart. 1e OPP 2 que le résultat des pla-
cements d’une stratégie doit étre imputé
aux avoirs des assurés d’'un collectif qui
ont choisi cette stratégie. Les «solutions
individuelles» proposées par le passé par
certains prestataires et permettant de dé-
cider plus ou moins librement de la mise
en ocuvre de la stratégie de placement
souhaitée ne devraient donc plus étre
compatibles avec la nouvelle réglementa-
tion. Le méme sort est réservé a ce qu'on

2 (f. Bulletin de la prévoyance professionnelle
n° 125, ch. 813.
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appelle <hypothéque propre» qui est ex-
plicitement interdite en raison de son
caractere personnel, soit de 'absence de
participation collective au résultat du
placement.

Stratégie a faible risque

Les institutions de prévoyance
peuvent uniquement s'écarter de la pres-
tation minimale de sortie garantie selon
la LFLP si elles proposent au moins une
stratégie de placement a faible risque
(art. 19a, al. 1, phrase 2 LFLP). Par stra-
tégie de placement « faible risque», le
législateur entend des valeurs nominales
avec une volatilité présumée faible. Une
telle approche ignore toutefois que I'élé-
ment déterminant est le taux d’intérée
réel, et non le taux d’intérét nominal. La
définition donnée du «faible risque» doit
donc étre remise en question, du moins
d’un point de vue économique.

Comme le prévoit la loi, les exigences
spécifiques pour les placements a faible
risque ont été précisées dans I'ordon-
nance. Ainsi, & coté des liquidités (en
francs suisses) et de la couverture du pro-
cessus d’épargne au moyen de contrats
collectifs d’assurance-vie, sont réputés
primordialement a faible risque en vertu
de larticle 53a OPP 2, les obligations
d’emprunts (non convertibles ou non
assorties d’'un droit d’option) en francs
suisses ou en devises étrangeres garanties
et présentant une bonne solvabilité. En
outre, 'échéance moyenne pondérée en
capital de toutes les créances ne peut ex-
céder cing ans. Le recours aux dérivés est
limité & la couverture des risques de
change.

Créances présentant une bonne solvabilité
Le monde des placements fait généra-
lement une distinction entre les titres a
taux fixe présentant une bonne solvabi-
lité (investment grade) et ceux présentant
une solvabilit¢é moindre ou médiocre
(non-investment grade). La notation la
plus basse en mati¢re d’investment grade
est BBB- (S&P et Fitch) ou Baa3 (Moo-
dy’s). Contrairement a cette regle, le
commentaire des modifications de
I'OPP2 juge «bonne» une solvabilité
avec une notation A- ou A3 au moins, ce
qui ne semble guére compréhensible.
Dans la pratique, la stratégie de place-
ment est souvent mise en ceuvre par le
biais de placements collectifs de capitaux

(p. ex. des groupes de placement mixtes
de fondations de placement ou des fonds
stratégiques). La diversification ou plus
précisément la compensation des risques
qui en découle jouent un rdle fondamen-
tal dans les différents produits de place-
ment. Qutre la sécurité, le rendement est
également primordial. Lajout d’em-
prunts obligataires dont la qualité du
débiteur est légérement inférieure se tra-
duit généralement par des rendements
plus élevés, le risque associé érant relati-
visé par la forte proportion de débiteurs
de premier ordre.

Dans ce contexte, la question se pose
de savoir si la qualit¢ du débiteur peut
étre fondée sur une notation moyenne
pondérée en fonction du capital. La ré-
ponse est oui. D’une part, l'on applique
aussi I'analyse moyenne s'agissant de la
durée d’un portefeuille (art. 53a al. 2
OPP2). D’autre part, on ne saurait ex-
pliquer objectivement pourquoi un pla-
cement dans une obligation unique avec
une notation A- ou A3 devrait étre consi-
déré comme un placement a faible risque,
mais pas un placement collectif dans un
portefeuille obligataire ayant une nota-
tion moyenne identique voire supérieure
mais comprenant toutefois certains
émetteurs avec une notation BBB ou
Baa. Un placement collectif bien diversi-
fié avec une notation moyenne de A-, par
exemple, présente en fin de compte une
plus grande sureté que dix titres indivi-
duels avec la méme notation. A cet égard,
il faut partir du principe que les place-
ments collectifs dans leur ensemble
doivent satisfaire aux exigences de qualité
définies dans 'ordonnance.

Dérivés

Conformément a l'art. 53a, al. 2,
phrase 2 OPP 2, les produits dérivés sont
admis uniquement pour garantir des
créances en devises étrangeres. Une res-
triction d’une telle portée méconnait que
les instruments financiers dérivés rem-
plissent également d’autres roles dans la
gestion des portefeuilles obligataires. 11
peut sagir par exemple, des dérivés sur
taux d’intérét tels que les swaps de taux
d’intérée et les contrats & terme sur taux
d’intérée. Ces dérivés servent a controler
la duration qui permet de réduire les
risques de taux d’intérét. Cela est d’au-
tant plus important que les portefeuilles
obligataires peuvent présenter une forte

sensibilité aux taux d’intérét, pouvant en-
trainer des pertes de valeur considérables
pour I'assuré en cas de hausse générale des
taux d’incérée.’

Conclusion

Lajustement longuement attendu du
cadre réglementaire des plans le est
somme toute réjouissant. Toutefois, les
modalités des dispositions de 'ordon-
nance ne semblent pas étre entiérement
abouties. Outre les restrictions de rachat
objectivement injustifiables (art. 1 al. 5
OPP2),* les dispositions relatives 2 la
stratégie a faible risque ne sont pas tota-
lement convaincantes. A cet égard, il
conviendrait d’épuiser la marge d’inter-
prétation existant de maniére adéquate.
A ceci pourrait contribuer notamment
une clarification du rapport explicatif

publié par TOFAS. |

Simon Heim

['auteur expose son avis personnel, qui n’est pas
nécessairement celui de son employeur.

3 Ainsi, une hausse des taux d’intérét de 1% —
sur une durée résiduelle moyenne de cing
ans — se traduit par une perte de cours d’en-
viron 5% (regle générale).

+ Cf. note de bas de page 1.
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