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La redistribution au profit des retraités

serait un mythe

PREVOVANCE Les études qui mettent
en évidence les transferts des salariés
actifs aux retraités souffrent d’'une

méthodologie erronée, a indiqué Marc

Fournier, expert auprés de Pittet & Asso-
" ciés, lors des Journées de la prévoyance,
jeudi a Lausanne

Dansles milieux de la prévoyance, ily
aune certitude: Laredistribution se fait
au profit des retraités et au détriment
des actifs. Jeudi, lors des Journées dela
prévoyance, a Lausanne, Marc Fournier

_ abriséuntabou. Pour lexpert aupresde
Pittet & Associés, ce jugement se base
sur un méthodologie douteuse. ‘

Officiellement, la redistribution

~atteint 7 milliards de francs par an,
selon la Commission de haute surveil-
lance en se basant sur la période de
2014 & 2017. Le montant traduit la dif-
férence entre les intéréts crédités aux
salariés (2,75%) et le taux technique des

caisses de pension (2,2%). Ce dernier
détermine le montant des engagements
d'une caisse en fonction durendement
qu’une caisse espére réaliser a long
terme (25 ans). «Peut-on comparer les
deux taux? Non», affirme sans ambi-
guité Maré¢ Fournier.

Ne pas confondre le court
et le long terme

Ce sont deux taux denature différente,
selon Mare Fournier. Le premier est le
résuliat d’'une décision de la caisse de
pension en fonction de la performance
de ses actifs 'année précédente et le
second une évaluation dlong terme. «Ce
décalage est choquant», lance l'orateur.
Pour Marc Fournier, puisque lameéthode
est douteuse, les mesures envisagées
pour réduire cette redistribution sont

4

nisme pousse le taux de conversion vers
le bas, donc le taux auquel I'épargne
vieillesse est transformée en rente. On
mélange le conjoncturel et le structurel,
regrette-t-il. o

Destransferts existent, maisils ne pro-
fitent pas toujours 4 la méme catégorie,
selon Marc Fournier.

Lobjectifinitial était d’'offrir une rente
correspondant 4 60% du salaire et de
garantir la stabilité du systéme. Cet
objectif de rente peut étre atteint sil'on
respecte 1a réglé selon laquelle le taux
crédité aux assurés correspond 4 celui
de la hausse des salaires. Entre 1985 et
aujourd’hui, le taux crédité a dépassé
de 2% celui de 'augmentation salariale.
Depuis trente ans, on assiste donc dune
redistribution du retraité vers l'assuré
actif, conclut Marc Fournier. =

erronées. Celles-ci consistent a réduire -

le taux technique pour le rapprocher du
taux crédité aux actifs. Mais ce méca-
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Leplongeon
dela cryptodevise cristallise
les fronts des pro et des anti.
Certainslavoient

a500 000 francs d’icia
cing ans, d’autres a moins de
100 francs. Tour de sonde.

NICOLAS PINGUELY
nicolas. pinguely@lematindimanche.ch

Leffondrement du bitcoin et de ses
monnaies sceurs - ethereurn, stellarou
XRP - fait peur. On patle ici d’implo-
sion de bulle spéculative, a I'image de
la déroute des titres technologiques de
la fin des années 1990 aux Etats-Unis.
Peu sont ceux a parter, aujourd’hud, sur

- la célébre cryptodevise. Avec raison?
Rappel. Vous auriez pu acheter, en
mars 2017, un bitcoin pour 1500 francs
ot le revendre 20 000 francs, en dé-
cembre de laméme année. Un joli coup
de poker.

Mais vous auriez tout aussi bien pu
acquérir un bitcoin en décembre 2017,
au cours de 20 000 francs, et vous en
débarrasser, en panigue, ces derniers
jours &... 3500 francs. Résultat: une
perte de 16 000 francs, soit prés de
80% de votre investissement. Sanglant,

Lebitcoin est-il condamné & disparai-
tre au vu de cette volatilité exiréme? «Je
ne pense pas gue Pon ira & zéro tout de

suite, répond Philippe Bacchetta, pro-
fesseur a la HEC Lausanne. Les mafias,
qui recyclent de 'argent dans les cryp-
tomonnaies, ou les aficionados férus
d’informatique présents depuis le dé-
but vont en garder en portefeuille.»
Mais la chute risque de continuer, Le
prix dubitcoin ne devrait valoir bient6t
plus que quelques centaines de francs.
«100 ou 1000 francs, difficile a dire.»

I’économiste s’inquiéte d’un bitcoin
dont la valeur ne reposerait sur rien. Ce
ne serait ni une valeur d’investisse-
ment, aucun dividende ou taux d’inté-
rét wétant versé lorsque Pon en achéte,
ni un véritable moyen de paiement.
«Les colits pour régler un fournisseur
avec du bitcoin sont trés élevés par rap-
port & une carte de crédit, précise-t-il.
Et il faut dix minutes pour faire valider
une transaction en bitcoin, dont le prix
varie, par ailleurs, tout le temps.» N'en
jetez plus.

D’autres sont moins critiques. Ren-
contré dans le cadre des Joumnées de la
prévoyance, organisées par Pittet Asso-
ciées et PwC, Thomas Goossens, avocat
associé au cabinet BianchiSchwald, a
Genéve, estime que les investisseurs
institutionnels vont progressivement
se profiler dans les cryptodevises. «A
Pimage des actions, des obligations et
de Pimmobilier, des études récentes
démontrent que l'on peut considérer
les cryptomonnaies comme une classe
d’actifs 3 part entiére, confie-t-il. Ces
produits sont notamment largement

Personrie ne veut vérita- | jetées danslatmo- dans le domaine (utilisé
blement voir le scandale | sphére. L’impact écolo- | notamment pour les
écologique induit parle | gique des quelque 2070 | levées de fonds de type
bitcoin. Pour se répli- cryptomonnaies qui ICOs ou le commerce
quer, lebitcoinesttrés | existentdanslemonde | pétrolier). Cela fait deux
vorace en éneigie. En estmajeur. ans que des recherches
2017, les serveurs qui Cela étant, le crypto- sont menées pour trou-
tournaient consom- monde travaille pour ver des alternatives en
maient autant d’électri- | améliorer les choses. termes de consomma-
cité que la Tunisie. Cela | Cestnotamnment le cas tion d’énergie, qui se ba-
veut dire de la pollution, | pourlatrésen vogue sent sur un autre modéle
du charbon britlé pour blockchain ethereum, de sécurisation. Un défi
produire dePélectricité | qui s’établit comme un majeur a Pheure du ré-
et des masses de CO2 re- chauffement planétaire.

standard technologique
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«Tout cela
et basé

SUT WRE
tromperie,
mais les zens
omnt besoin
de croire

an honheury

Emmanuel
Fragniére,
professeur
engestion
dePinnovation

ala HES Valais

décorrélés des autres classes d’investis-
sement.» Leur volatilité extréme reste
toutefois problématique. Uavocat met
en avani la nécessité d’offrir des solu-
tions de stockage sécurisées pour les
cryptoactifs. L’annonce faite par la
Bourse suisse (SIX) du lancement futur
d’une infrastructure de négoce et de
conservation de cryptodevises irait
dans la bonne direction. «Les coffres-
forts numeériques, que pourront propo-
ser d’autres acteurs tels que Fidelity ou
encore la start-up genevoise Taurus,
vont jouer un r8le déterminant pour le
développement de ce marché.»

Tous les économistes ne sont pas
convaincus. Le bitcoin et ses cousins ne
seraient que des objets spéculatifs. «Le
bitcoin est un cube de glace que vous
achéteriez dans le Sahara 4 un mar-
chand vous certifiant quw’il va grandir,
alors que 'eau commence & couler en-
tre vos doigtsy, illustre Philippe Bac-
chetta. Autre motif de crainte, les arna-
ques et manipulations de cours se sont
multipliées dans le secteur (levées de
fonds douteuses, au travers d’ICOs, ou
Initial coin offering, etc.).

Vers une institutionnalisation?
Certains s’inquiétent méme d’une logi-
que quasi sectaire rendant les gens peu
critiques. «Tout repose sur un systéme
de croyance», reléve Emmanuel Fra-
gniére, professeur en gestion de Pinno-
vation  la HES Valais. Les investisseurs
crédules voudraient croire que le bit-
coin et la technologie de la blockchain
(technologie de stockage et de trans-
mission d’informations, transparente,
sécurisée, fonctionnant sans organe
central de contrble, dont sont issues les
cryptodevises) vont amerner le progrés
social. Lui s’inscrit en faux contre cela.
«Tout cela est basé sur une tromperie,
mais les gens ont besoin de croite au
bonheur.» Adrien Treccani, patron de
Metaco & Lausanne, nest pas de cet
avis. La derniére phase de baisse aurait
été nourrie par des investisseurs dispo-
sant d'outils pour vendrele bitcoina dé-
couvert. Cela veut aussi dire qu'il s’ins-
titutionnalise, que Pon peut le vendre
sans 'avoir en portefeuille, 4 'image
d’une action Nestlé ou Novartis. Le fi-
nancier est trés optimiste: «Je vois le
bitcoin & 500 000 francs dans les cing
prochaines années.»

Le bitcoin est pour lui de Por numéri-
que. Le nombre lirnité de bitcoins & dis-
position, soit 21 millions au total, le
rend peu sensible a Vinflation, proté-
geant le pouvoir d’achat des investis-
seurs. «Et ce a Pinverse des devises na-
tionales, dontla valeur est grignotée de
0,5 & 4% par an, selon les pays», expli-
que Adren Treccari. Selon lui, seul un
drastique tour de vis des gouverne-
ments ou des banques centrales pour-
rait mettre le bitcoin a genoux.

Une chose est slire. Lextréme volati-
lité des cryptodevises va faire et défaire
des fortunes ces prochains mois.




AXA a secou¢ la solution assurance compléte

PREVOYANCE. La discussion concluant I'édition d’automne des Journées de la Prévoyance a montré que les clients de I’assurance compléte ¢’ AXA choisissent des solutions diverses.

CHRISTIAN AFFOLTER

La décision d’AXA d'abandonner
les solutions de prévoyance en as-
surance compléte en avril dernier
a été unsignal fort pour remetre
en cause le fonctionnement ac-
tuel de cemodéle Les entreprises
concernées sont forcées 2 réfle-
chir, probablement pour la pre-
miére fois dans bien des cas, au
deuxiéme pilier qu'elles souhai-
tent offrira leurs employés. Aprés
un répit de plusieurs années, ou
les assureurs ayant conservé cette
option y sont restés fidales, 'un
des principaux acteurs a annoncé
son retrait. Ce n'est peut-&tre pas
le début de la fin de I'assurance
corpléte, mais le mouvementa
été relance.

Les intervenants 4 la table ronde
de I'édition d'automne des Jour-
nées de la prévoyance quisestte-
nue hier3 Lausanme ont souligné
que cette décision a engendré une
activité nemement plus impor-
tante que les années précédentes.
Cela vautsurtout pour 'établisse-
ment d'offres. Is ont également
mis en évidence qu'iln’ya qu'une
petite part de ces offres quiaaboud
Aun contrat.

Deux types de clients

Le respousable Prévoyance
d’AXA Thomas Gerber a insiste
sur le rdle primordial des condi-
tons-cadre politiques dans la dé-
cision de T'assureur: «Sile politique
nenousaide pas, c’estanous d'agir
pour wrouver une solution aux dé-
fis» Comparé 4 d'autres retraits
d'assureurs du domaine del’assu-
rance compléte, méme des spécia-
listes ne travaillant pas chez AXA
estiment que la solution de tran-
sition vers une fondation semi-au-
tonome représente une offre équi-
table. Les retraités restent chez
AXA Tanouvelle fondation semi-
autonome, dotée d'un taux de cou-

conserve ['assurance compléte dans son offre.

PATRIC OLIVIER ZBINDEN. Le responsable entreprise:

s de Baloise

verture de 111% pour assurer sa
capacité de prise de risques, ne
comprend donc que des assurés
actifs. Le taux de conversion actuel
est maintenu. «On a pu convain-
crelaplupart des 40.000 PME de
choisir cette solution-1a. Mais je
peux comprendre les clients qui
quittent AXA pour trouver une
autre assurance compléte. Ets'ils
trouvent un prix beaucoup moins
cher, ou encore un taux de conver-
sion plus élevé, c'est leur choix.
Cette année de transforration a
été dure. Mais dans quelques an-
nées, nous générerons a nouveat
une croissance dans le domaine de
la prévoyance», explique Thomas
Gerber.

De son coté, Patric Olivier Zbin-
den, responsable clients entre-
prises de 1a Baloise, réaffirme son
attachernent aux solutions en as-
surance compléte, en tant qu'élé-
ment clé d'une gamme de pro-
duits compléte. «Il reste un brin
d'espoir que les choses vont aller
dans la bonne direction. D'aprés
mon expérience, il existe deux
types de clients: les entrepreneurs

qui sont & la recherche d'une as-
surance compléte, et ceux qui ne
cherchent pas absolument une

couverture 4 100%. Maisiln'y a
aucune corrélation eutre ces deux
groupesen fonction dela taille des
entreprises, Méme des multina-
tionales veulent une assurance
compléten, observe-t-il.

Cela tient essentiellement 4 deux
raisons: les normes comptables in-
ternationales favorisent les solu-
tions de prévoyance profession-
nelle en assurance compléte,
puisque celies-ci pésent moins
lourdement au bitan. Deuxiéme-
ment, c'est beaucoup plusla struc-
ture d'ge au sein d'une entreprise
quesataille qui dérermine si celle-
ciest éligible pour une assurance
compléte.

Selon Bernard Perritaz, respon-
sable Suisse romande du courtier
en assurarnces Kessler & Co, le
processus était néanmoins déja
en cours: «beaucoup de clients
avaient réfiéchi a la forme d’or-
ganisation optimale et envisagé

une sortie de l'assurance com-
pléte pour dynamiser leur
deuxidme pilier. Parmi les entre-
prises concernées parla décision
d’AXA, seule uneminoritéa opté
pour le maintien de 'assurance
compléte et ont donc change
pour une autre compagnie, Je
souligne également que le mar-
ché des fondations collectives
semi-autonomes est extréme-
ment concurrentiel, ot les clients
peuvent donc trouver de meil-
leures conditions. Quoi qu'il en
soit, ils font leur choix en connais-
sance de cause»

Quantau directeur généralde la
Collective de Prévoyance Copré
Pascal Kuchen, il aindiqué avoir
émis des offres pour un volume
d’avoirs sous gestion supérieura
celui des clients actuels. «Le tour-
billon estdevenu un tsunami» Il
constate cependant aussi que
malgré leur intérét, les PME

n’ont pas recu d’offres du mar-
che.

Tant la décision d'AXA de sépa-
rer les actifs des retraités que
Pévaluation des demandes d'af
filiation en fonction de la struc-
ture d'age montrent aussi que les
retraités occupent une place dif-
ficile, notamment en raison des
paramétres (taux de conversion!)
trop élevés, «On met les recettes
dans une caisses, les dépenses
dans une autre, C'estle retour a
la situation de 1985, Cette nou-
velle fondation va forcément
bien fonctionner, du moins le
temps qu'an stock de retraités se
forme 2 nouveau», a estimé Mi-
chel Schweri d'Unia, Tl n'esten
tout cas guére 4 nier que le rap-
port actifs-retraités est devenu
nettement plus problématique
que par le passé, notamment en
cas de changement d'affilia-
tion.

Des criteres pour les transferts qui sont critiquables

La Commission de haute surveillance de la
prévoyance professionnelle (CHS PP) avait
surpris outle monde cette année en publiant
pourla premiére fois une estimation assez pré-
cise des transferts allant des assurés actifs vers
les retraités. Elle a constaté que les promesses
d'intéréts inhérentes aux taux de conversion
appliqués s'élévent 4 2,75%, contre un taux
technique moyen retombé a 2,2%, ce qui sem-
ble bien problématique. Elle estarrivéd 7 mil-
Hards de francs de redistribution par année.
Le directeur de Pittet Associés Marc Fournier
a détaillé sur quelles bases elle a calculé ce mon-
tant. La CHS PP a tenu compte de trois élé-
ments: les intéréts crédités sur les avoirs des
assurés actifs, compares a ceux des rentiers, les
pertes occasionnées par les départs  la retraite
(la partnon couverte par 'épargne de l'assuzé),
ainsi que le capital supplémentaire nécessaire
en cas d’une réduction du taux technique. Son
analyse a porté sur la période 2014-17.

Premiére remarque de Marc Fournier: «le taux
technique estcensé couvrir des prestations sur
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un horizon de 20 22 ans, tandis que le taux
crédité reléve d’une décision prise chaque an-
néex» Rappelons que le taux technique repré-
sente aussi une espérance de performance, pas
seulernent le rendement nécessaire pour cou-
vrir les engagements du cdté des retraités. A
cette incohérence temporelle s'ajoute celle de
la CHS PP, qui a choisi une période d’obser-
vation de quatre ans.

«Les critéres utilisés par la CHS PP sont peu
robustes et peu satisfaisants. Quelle estla réac-
tion d’une caisse confrontée & ces effets de
transfert? Elle va tenter de réduire I'écart, ce
qui veut dive baisser les prestations et transférer
des risques. Mais en regardant le message du
Conseil fédéral de 1975, le deuxiéme pilier
n'a pas été créé pour éliminer toutes les soli-
darités, insiste Marc Fournier.

Ce message parle en effet de «solidarité entre
Jeunes gens etsalariés plus 4gés», ouencore de
la wpossibilité d'appliquer des méthodes de fi-
nancement collectif. I faut déslors se deman-
dersilefond du débatsur les transferts tel gu'il

est mene actuellement n'est pas celui de I'in-
dividualisation du deuxiéme pilier.

Car Marc Fournier le rappelle: 4 les analyser
de plus prés, les effets de transfert sont polyla-
téraux, non pas unidirectionnels, comme 'a
aussi déj constaté le Think Tank 2017 de Cro-
nos Finance. L'un des principes historiques du
deuxiéme pilier estla «égle d’op: la rémuné-
ration des avoirs vieillesse des assurés actifs est
équivalente 4 la hausse des salaires. Sur la pé-
riode depuis {a création de ta I PP en 1985, il
faut constater que les taux crédités ont été su-
périeurs 4 la croissance des salaires. Les actifs
ont donc bénéficié de transferts eux aussi.
Pour poser le débat sur des bases plus équili-
brées, il faut donc tenir compte de tous les
transferts, plutdt que de s’obstiner 4 calculer
tres précisément celui des actifs vers les rell
n'empéche que le bilan final penche en faveur
des retraités. Plus le fonctionnement d'une
institution de prévoyance est sujet 4 des
normes court-termistes, plus ces effets de trans-
fert sont importants. s




