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Taux de conversion

Une question de gestion
des risques

L'avenir du 2¢ pilier ne réside pas dans I'attachement a des pourcentages symboliques, mais
dans une approche honnéte des réalités économiques. Des taux de conversion techniquement
corrects, une rémunération ciblée et une analyse systématique des risques constituent une

voie plus durable.
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Le taux de conversion (TC) est souvent
considéré de maniére isolée - comme une
valeur fixe pour le calcul de la rente de
vieillesse. En realité, il s'agit d'un élément
central de la gestion des risques d'une
institution de prévoyance (IP). Il influence
non seulement le montant de la rente,
mais aussi directement la stabilité finan-
ciere de I'lP. Un TC trop élevé entraine
une redistribution des revenus de la for-
tune, le versement de rentes supérieures
au niveau pouvant étre financé de ma-
niere réaliste et, en fin de compte, un af-
faiblissement du bilan.

C'est pourquoi le TC ne devrait pas étre
compris comme une promesse de presta-
tion statique absolue, mais comme une
grandeur fixée dans le contexte de la ca-
pacité de risque, mais aussi de la straté-
gie de placement. Celui qui fixe «correc-
tement» le TC pratiqgue une gestion active
des risques et protége a long terme tous
les groupes d'assurés - actifs et retraités.

Le TC n’est pas une donnée
politique, mais mathématique

Bien que le TC soit souvent utilisé dans le
débat politigue comme un instrument de
gestion sociopolitique, il repose sur des
bases actuarielles clairement définies.
Les trois facteurs décisifs sont le taux
d'intérét technique, I'espérance de vie et
les prestations coassurées telles que les
rentes de conjoint, de partenaire ou d'en-
fant. Lorsque le TC est calculé avec un
taux technigque différent de celui utilisé
pour I'établissement du bilan des engage-
ments, on parle souvent du taux tech-
nigue implicite dans le TC. Un TC qui ne

devrait pas étre adapté chague année
suppose une fixation réaliste de ces para-
metres, comme décrit ci-dessous. Etant
donné que le taux technique pour l'éta-
blissement du bilan est désormais adapté
chague année par de nombreuses caisses
de pensions en raison de la réglementa-
tion actuelle de la DTA 4 et que, par
contraste, le TC reste geénéralement
constant, il est inévitable que le taux
technique implicite dans le TC differe en
général du taux technique pour I'établis-
sement du bilan.

Conséquences d’un écart

de taux d’intérét

Un probléme peut survenir lorsque le
taux d'intérét implicite appliqué pour le
TC est fixé a un niveau nettement plus
éleve que le taux d'intérét technique uti-
lise pour évaluer les rentes en cours.
Cette différence de taux d'intérét en-
traine des pertes de conversion ou de
retraite. Le capital mis a disposition au
moment de la retraite ne suffit pas a fi-
nancer les rentes a vie - le besain de fi-
nancement supplémentaire doit étre cou-
vert par d'autres sources.

Dans I'ensemble, un TC trop élevé aug-
mente le rendement cible de |a fondation.
UnTCde 6.8% peut facilement pousser ce
rendement théorique vers le haut d'un
point de pourcentage dans le cas d'une
structure d'age avec beaucoup de per-
sonnes de plus de 55 ans et un taux tech-
nigue de 2% ou moins: la stratégie de
placement doit rapporter davantage pour
compenser le besoin supplémentaire.
Dans le méme temps, la marge de

manceuvre pour rémunérer les avoirs de
vieillesse des assurés actifs diminue. Il en
resulte plus de redistribution, moins
d'équité, plus de charge pour les porteurs
de risques (assurés actifs) et une
confiance affaiblie dans le systéme a long
terme.

La capacité a assumer des

risques comme condition préalable
ala détermination du TC

Avant de définir ou d'adapter un TC, il
convient d’'analyser la capacité de risque
de la fondation. La question centrale est
la suivante: quel rendement peut étre at-
teint de maniéere réaliste a long terme
avec le placement de |a fortune, sans aug-
menter de maniere excessive le risque
d'une sous-couverture ne pouvant pas
étre assainie par ses propres moyens? Le
rendement théorique - c'est-a-dire le
rendement nécessaire pour maintenir le
degré de couverture - est un indicateur
décisif a cet égard.

Un rendement cible plus faible est lié a
des risques de deécouvert plus faibles,
c'est-a-dire a une capacité de risque plus
élevée. La capacité de risque est une me-
sure directe du risque de placement sup-
portable, afin que la probabilité d'une
sous-couverture au cours des cing pro-
chaines années reste inférieure a 2.5%
par exemple. Si le TC augmente, le rende-
ment théorique augmente également - et
donc la probabilité de ne pas atteindre le
rendement cible avec le revenu de |a for-
tune, ce qui est particulierement problé-
matique dans une situation de sous-cou-
verture. Un rendement théorigue trop



¢levé dépasse souvent la capacité de
risque structurelle, surtout dans le cas
des IP a forte proportion de retraités.

Un taux d’intérét plus bas, une
rémunération plus élevée - plus
d’avantages pour les assurés

C'est une erreur largement répandue de
croire qu'un taux de conversion éleveé est
automatiquement meilleur pour les assu-
rés. Dans la pratique, les assurés profitent
généralement davantage d'une rémuné-
ration élevée de leur avoir de vieillesse
qgue d'un TC artificiellement maintenu a
un niveau élevé. Cela est particuliere-
ment évident pour les assurés qui
changent d’'employeur et quittent l'insti-
tution de prévoyance avec leur presta-
tion de libre passage. Concrétement, le
potentiel de rémunération est d’autant
plus élevé que la prestation garantie (le
TC) est faible.! Bien entendu, le TC ne doit
pas étre calculé avec un taux d'intérét
technique implicite inférieur au taux d'in-
térét technique de linstitution de pre-
voyance, car des bénéfices de retraite
seraient alors comptabilisés. Cest le cas
lorsque, dans le bilan de la caisse de pen-
sions, la réserve mathématique de Ia
rente apres un départ a la retraite est
inférieure a I'avoir de vieillesse avant le
départ a la retraite.

Le graphique (page 60) illustre cette rela-
tion a I'aide d’'un modele de calcul avec

1 Au sujet du TC et de la rémunération, voir éga-
lement I'article Jost/Wyss (page 58).
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une caisse de pensions modéle qui est
inscrite au bilan avec un taux d'intérét
technique de 1.5% et qui verse les avoirs
avec un taux de conversion technique-
ment correct de 4.7 %. Avec une part des
avoirs de vieillesse des actifs de 60% et
une part de la réserve mathématique des
retraités de 40%, le taux d'intérét pos-
sible est de 3%. Avec un taux de conver-
sion croissant jusqu'a 6.8%, le potentiel
de rémunération tombe a environ 1.4%,
afin d’'obtenir a la fin de I'année le méme
degré de couverture que dans le premier
cas. Cela représente 1.6% d'intéréts en
moins, et ce chague année.? Pour les beé-
néficiaires de capitaux et les assures qui
quittent I'entreprise parce qu'ils changent
d'employeur, il s'agit d'une perte de pres-
tations considérable.

Assainissement et découvert:

un rendement théorique plus
faible est un avantage

Dans les phases de sous-couverture ou
d’'assainissement, l'avantage d'un TC
techniguement correct est particuliere-
ment évident. En effet, plus le rendement
théorigue est bas, plus la fondation peut
se rétablir rapidement, méme en cas
d'évolution modeérée du marché. La flexi-
bilité financiere augmente, les risques
diminuent.

2 e montant concret des pertes de retraite dé-
pend également de maniere déterminante de la
structure d'age des actifs et doit étre calculé in-
dividuellement pour chague caisse de pensions.

TAKE AWAYS

- Le taux de conversion est plus qu'une
simple formule de rente — c’est un
élément de pilotage central dans la
gestion des risques de la prévoyance
professionnelle.

- Le traiter comme une donnée poli-
tique, c’est mettre en péril I'équilibre
financier de la fondation.

- En revanche, sil’'on adapte le taux
de conversion de maniere sobre,
mathématique et stratégique, on
assure la stabilité, I'équité et la perfor-
mance du systéme a long terme.

Un TC techniguement correct permet de
constituer plus rapidement des réserves,
car il n'est pas nécessaire de réserver un
capital supplémentaire pour la rente en
Cours apres un deépart a la retraite. L'ob-
jectif d'assainissement (degré de couver-
ture >100%) peut ainsi étre atteint plus
rapidement, avec wune probabilité
moindre de mesures radicales pour les
assures actifs ou les employeurs. |



