
Schweizer Personalvorsorge | Prévoyance Professionnelle Suisse | 05·21

40 |  ACCENT

Institutions communes et collectives 

Comparaison n’est pas raison, 
vraiment? 

Avant de comparer, il est impératif de définir l’objectif de la comparaison. 

Pour les institutions communes et collectives, une comparaison générale 

est impossible. Il faut néanmoins distinguer les différents modèles les 

uns des autres. 

Comparaison n’est pas raison, dit l’adage 
en français. Les analogies sont des images 
qui n’ont pas une valeur de vérité. 

Il est essentiel de s’interroger sur la 
pertinence et l’objectif d’une démarche 
comparative, avant d’en entreprendre 
une. La comparaison est un outil qui 
nous permet de mieux comprendre les 
caractéristiques des différents modèles 
existants et de prendre de la distance  
par rapport à ce qui nous est familier.  
En d’autres termes, la comparaison nous 
permet simplement d’éveiller notre cu-
riosité pour ce que nous ne connaissons 
pas et qui pourrait être mieux adapté à 
nos besoins ou, du moins, nous amener 
à la réflexion.

Objectif d’une comparaison des véhi-
cules de prévoyance professionnelle

Le principal objectif d’une comparai-
son des modèles de véhicules existants en 
matière de prévoyance professionnelle est 
d’informer les lectrices et lecteurs sur 
leurs différences tant qualitatives que 
quantitatives. Par exemple, conclure que 
telle institution de prévoyance est meil-
leure qu’une autre d’un modèle sem-
blable et ce sur la base d’un seul critère de 
comparaison à un moment donné, 
comme l’intérêt crédité ou le taux de 
couverture, nous semble trop réducteur 
pour permettre aux entreprises et aux 
personnes assurées de décider du modèle 
le mieux adapté à leurs besoins. 

Une comparaison ne peut se faire que 
sur la base d’un ensemble  de critères, et 
aucun véhicule de prévoyance ne domine 
entièrement ou complètement les autres 
des critères, ni n’est dominé par d’autres 
véhicules. Le poids de chaque critère est 

relatif et propre à chaque individu ou 
 situation. Par ailleurs, une comparaison 
entre les différents critères présente tou-
jours des limites pour un critère donné 
car il a généralement des incidences sur 
d’autres critères. Reprenons l’exemple 
ci-dessus: des intérêts crédités et un taux 
de conversion plus élevés requièrent un 
besoin de financement plus important 
ou sont associés à un niveau de risque de 
placement plus important.

Comprendre ses besoins pour appré-
hender l’avantage d’une comparaison 

Avant de réaliser ou de lire une étude 
comparative puis de chercher à en tirer 
des conclusions, il est essentiel de se po-
ser la question, d’un point de vue métho-
dologique, des finalités recherchées par 
cette démarche comme par exemple: 
 – comprendre simplement les possibili-
tés qui existent sur le marché;

 – trouver des solutions spécifiques à une 
branche d’activité;

 – rechercher le modèle le plus «sûr» sur 
le marché notamment en cas de crise;

 – trouver le véhicule qui offre le maxi-
mum de choix (individualisation) ou 
au contraire celui qui permet de délé-
guer un maximum de décisions (mu-
tualisation complète) ou encore celui 
qui permet une certaine individualisa-
tion tout en profitant d’une certaine 
mutualisation;

 – cibler le véhicule qui permettra d’y 
transférer une fondation existante tout 
en gardant ses richesses;

 – comprendre les différences entre les 
structures de coûts tant au moment du 
transfert que lors de la vie du contrat 
d’affiliation, etc.

EN BREF

Pour ne pas tirer de fausses 
 conclusions, il est important de 

bien définir l’objectif d’une 
 comparaison. Les statistiques sont 

une bonne base pour ce faire. 

Isabelle Amschwand
lic. iur., ASTIA SA, fondatrice

Présidente de la FCT et FCT 1e  
(fondations collectives) 
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Va-t’on mettre d’avantage l’accent sur les as-
pects quantitatifs (taux de conversion, de cou-
verture, d’intérêt, etc.) ou qualitatifs (possibilité 
de maintenir les richesses existantes, la qualité 
de la mise à disposition des informations)? La 
décision méthodologique à prendre est multidi-
mensionnelle: va-t-on plutôt mettre l’accent sur 
l’accessibilité facilitée aux informations et don-
nées de prévoyance, la possibilité de simulation, 
etc.? Les critères clés de la comparaison des dif-
férents modèles de véhicule de prévoyance 
doivent ensuite être pondérés selon la situation 
propre à l’entreprise afin de lui permettre de 
faire un choix judicieux correspondant non seu-
lement à la stratégie de rémunération de l’entre-
prise mais également aux profils des personnes 
assurées. 

Spectre des modèles et des véhicules  
de prévoyance professionnelle 

Le 18 février 2021, l’Office fédérale des sta-
tistiques a publié son étude sur les caisses de 
pensions en Suisse de 2015 à 2019.1 Cette étude 
fait état de 1491 institutions de prévoyance en 
Suisse dont 70 de droit public au 31 décembre 
2019. Parmi l’ensemble de ces caisses de pen-
sions, 235 institutions ne sont pas enregistrées, 
c’est-à-dire assurent exclusivement la partie 
 surobligatoire de la prévoyance professionnelle. 

L’office prend soin également classifier les 
institutions selon leur forme «administrative» 
mais ne présente que deux catégories: d’une 
part les fondations collectives et communes et, 
d’autre part, les autres institutions de pré-
voyance. Il distingue finalement au sein de ces 
deux grandes catégories, les institutions de pré-
voyance qui gardent en leur sein le risque de 
placement de celles qui l’externalisent (ce que 
l’on appelle communément «l’assurance com-
plète»). 

Partant de cette première source d’informa-
tion ainsi que du rapport sur la situation finan-
cière des institutions de prévoyance établi par la 
Commission de haute surveillance de la pré-
voyance professionnelle au 31 décembre 2019, 
nous pouvons différencier deux grands modèles 
offerts par les institutions de prévoyance profes-
sionnelle.2

1 Statistique des caisses de pensions – Principaux 
 résultats 2015–2019.

2 Rapport sur la situation financière des institutions  
de prévoyance en 2019, Commission de haute  
surveillance de la prévoyance professionnelle,  
(CHS PP), Berne, 2020.

 

Quand les comparaisons entre groupes de pairs 
 sont-elles pratiquées dans la surveillance et quand 
ne le sont-elles pas?

La surveillance est tiraillée entre diffé-
rentes tendances dans ses perceptions et 
dans la mise en œuvre de ses tâches au 
quotidien. D’une part, elle suit les évo-
lutions générales du marché, notam-
ment en matière de placements et dans 
le domaine des assurances, et elle prend 
note des initiatives politiques et tente 
d’évaluer en permanence l’impact de 
celles-ci sur les caisses de pensions 
qu’elle surveille. D’autre part, elle doit 
fonder son appréciation prudentielle du 
cas individuel sur les circonstances 
propres à l’institution de prévoyance et 
en tirer les conclusions qui s’imposent. 
Les comparaisons entre groupes de 
pairs sont-elles donc inutiles dans le 
contexte de la surveillance?

Pour répondre à cette question, un 
bref tour d’horizon s’impose. Le droit 
de la surveillance dans la prévoyance 
professionnelle est un droit administra-
tif, il est donc soumis aux principes  
qui y sont applicables. Le principe de 
l’égalité de traitement s’applique, en foi 
duquel «ce qui est semblable doit être 
traité de manière identique» et par ana-
logie, ce qui est dissemblable doit être 
traité de manière différente. Cela signi-
fie qu’il n’existe pas d’égalité de traite-
ment absolue, mais seulement une 
 égalité de traitement relative. Une ap-
proche de l’égalité de traitement relative 
peut donc résider dans la formation de 
groupes de pairs parmi les caisses de 
pensions contrôlées.

Dans la LPP, le législateur ne fait 
guère de différences entre les institu-
tions de prévoyance; au contraire, il 
tend à poursuivre une application «glo-
bale» des dispositions de la LPP et donc 
une égalité de traitement «absolue» (cf. 
également le catalogue de l’art. 49 LPP 
pour les institutions de prévoyance  

enveloppantes). Dans les ordonnances 
d’exécution, des dispositions spéciales 
sont prévues à quelques rares endroits 
pour une certaine catégorie d’institu-
tions de prévoyance (p. ex. art. 15 et 
suivants OPP 1, art. 46 OPP 2).

Mais alors en quoi les comparaisons 
entre groupes de pairs peuvent-elles être 
utiles à la surveillance? Pour l’évaluation 
de l’évolution générale des institutions 
de prévoyance surveillées et pour l’éva-
luation analytique des écarts dans cer-
tains types d’institutions de prévoyance 
(par exemple, l’évolution financière des 
grandes ou petites institutions de pré-
voyance [par rapport au total du bilan, 
à la quote-part d’actions, etc.], pour les 
fondations collectives semi-autonomes, 
par exemple en ce qui concerne l’évolu-
tion des nouvelles affiliations sur la base 
de paramètres techniques, etc.). Cepen-
dant, dès qu’il s’agit de l’évaluation pru-
dentielle proprement dite du cas indivi-
duel (ou de toute mesure de surveil-
lance), les comparaisons entre groupes 
de pairs ne jouent pas (ou plus) de rôle. 
L’autorité de surveillance ne peut et ne 
doit intervenir que sur la base d’une 
violation de la loi dans un cas individuel 
précis (art. 62 LPP) – toute autre solu-
tion n’est pas juridiquement valable.  n

Christina Ruggli
Dr. en droit, Directrice BSABB,
Surveillance LPP et des fondations  
des deux Bâle, 
jusqu’à fin février 2021
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a. Institutions avec une assurance de 
l’ épargne ou assurance complète

Dans le modèle de l’assurance com-
plète, la compagnie d’assurance prend en 
charge l’ensemble des risques, notam-
ment les risques liés aux paiements des 
rentes de vieillesse ou aux placements de 
la fortune. Ce transfert complet des 
risques peut avoir un impact négatif plus 
ou moins important sur les coûts facturés 
aux entreprises et aux personnes assurées 
ainsi que sur les intérêts crédités sur les 
avoirs des assurés actifs. C’est à l’entre-
prise et à son personnel de faire la pesée 
des intérêts dans son choix de modèle.

b. Institutions sans assurance de l’ épargne 
ni de garantie d’État ou étatique

La plupart des assurés (3.2 mios.) en 
Suisse est assuré dans ce régime. Le taux 
de couverture des 1342 institutions est 
variable et s’élève en moyenne à 111.2%. 

Pourtant, il n’existe à ce jour en Suisse 
pas de catégorisation officielle détaillée 
des différents véhicules de prévoyance 
professionnelle. Nous proposons donc 
de partir des deux grandes catégories pré-
sentées par l’Office fédérale des statis-
tiques. Ainsi, la comparaison se limite 
aux institutions de prévoyance com-
munes, collectives et de l’employeur (ins-
titution crée par l’employeur pour réali-
ser le but de prévoyance de ses collabora-
trices et collaborateurs) et sont exclues: 
 – les institutions de droit public qui sont 
instituées par une législation fédérale, 
cantonale ou communale pour assurer 
leurs collaborateurs et collaboratrices;

 – les fondations 1e qui offrent des straté-
gies individuelles de placement pour la 
partie du salaire qui dépasse 129060 
francs au 1er janvier 2021;

 – les fondations constituées uniquement 
de rentiers.

La comparaison a pour objectif princi-
pal de comprendre les différences

Il est finalement précisé qu’il existe 
pour certains éléments de comparaison 
des variantes selon l’organisation des ins-
titutions. Comme indiqué ci-dessus s’y 
ajoutent d’autres éléments qualitatifs 
comme les systèmes d’information of-
ferts aux assurés, l’accessibilité à leur 
données et à la possibilité de faire des si-
mulations mais aussi la philosophie, la 
raison d’être de la fondation. À quels be-
soins souhaite-t-elle répondre? Bienve-
nue dans la richesse des solutions de pré-
voyance offerte en Suisse! n

Possibilités de choix du 2e pilier

Sans risques de placement  
(assurance complète)

Sans risques de placement  
(assurance complète) Institutions communes Institutions collectives

Placements mutualisés

100 %Taux de couverture

Uniforme pour l’institution Individuel par œuvre / caisses de prévoyance

Risques entièrement  
réassurés

Base d’évaluation  
des engagements

Compagnie  
d’assurance – FINMAStratégie de placement

Uniforme pour l’institutionTaux d’intérêt crédité  
sur les avoirs

AucuneRéserve de fluctuation  
de valeur

Risques entièrement  
réassurés

Risques de décès et  
d’invalidité

Mutualisation des risques

Economies d’échelle

Individualisation  
possible

Coûts en lien  
avec la sécuritéCoûts

Placements  
individualisés

Avec risques de placement

Institutions employeurs

Choix de plans possible Plus la flèche se déplace vers la droite, plus les possibilités de choix de plans sont généralement grandesChoix de plans

Plus la flèche se déplace vers la droite, plus les possibilités de choix de l’entreprise affiliée (engagement de l’employeur) et des assurés sont grandes

Description Institutions de prévoyance

L’INFRASTRUCTURE 
DIGITALE

Aujourd’hui, il semble tout à fait normal que les 
infrastructures digitales fassent partie de l‘uni-
vers des infrastructures. Constituant un thème 
d‘investissement central, elle est plébiscitée par 
les institutions auprès de leurs gérants d’actifs 
pour qu’ils les intègrent à leurs portefeuilles. La 
plateforme de dette d’infrastructure d‘Edmond 
de Rothschild Asset Management (BRIDGE) 
présente désormais plus de 20% d’investisse-
ments en lien avec des actifs de télécommuni-
cations, dont certains en Allemagne.

Sept ans en arrière, les infrastructures digi-
tales n‘étaient pourtant pas nécessairement 
considérées comme un investissement évident 
dans un portefeuille de dette d‘infrastructure. 
La préférence allait alors aux partenariats 
public-privé (PPP) dans les domaines du 
transport et du social. Lors du lancement de 
notre plateforme, nous avons considéré que 
les infrastructures devaient certes couvrir les 
transports et le social, mais également les 
énergies renouvelables (dans le cadre de la 
transition énergétique de nos pays d‘inves-
tissement cibles), les transports (y compris la 
mobilité verte), la modernisation des services 
publics ainsi que les télécommunications, 
désormais communément appelées infrastruc-
tures numériques.

CONVAINCRE LES INVESTISSEURS 
DE L’EXISTENCE DE 
L’INFRASTRUCTURE DIGITALE

En 2013/14, il fallait convaincre les investisseurs 
que le financement des réseaux de fibre op-
tique, des réseaux de pylônes et des centres 
de données pouvait être structuré selon leurs 
attentes et critères en matière d’investissement 
en dette d’infrastructure. Certaines questions 
clés étaient alors : 

- disposons-nous de flux de trésorerie prévi-
sibles à long terme ? Oui, par le biais de contrats 
de rachat par des entreprises  à la signature de 
crédit robuste sur le long terme, par exemple

- parlons-nous réellement d’actifs d’infrastruc-
tures ? Oui, car nous construisons des actifs 
tangibles sous forme de réseaux par exemple.

- sommes-nous exposés à une évolution tech-
nologique potentiellement rapide et disruptive 
rendant une certaine technologie obsolète ? 
Nous devions par exemple garantir qu’au cours 

de la durée de vie de la dette sous-jacente, la 
5G ne constituerait pas une menace de substi-
tution à la fibre optique.

Si cela s’apparentait initialement à un pari, les 
gestionnaires d’actifs sophistiqués ayant une 
expérience dans le secteur des télécommuni-
cations ont pu démontrer que les actifs d’in-
frastructures digitales mentionnés ci-dessus 
n’étaient pas entièrement nouveaux. En effet, 
certains d’entre nous ont pu s’appuyer sur deux 
décennies de financement de projets dans le 
domaine des télécommunications pour ac-
quérir suffisamment d’expérience et de points 
de référence. Cela a notamment permis de 
prouver aux investisseurs que nous pouvions 
encadrer efficacement les risques associés au 
déploiement d’un réseau de fibre optique. Si 
nous prenons justement l’exemple de la fibre 
optique, que ce soit par le biais de contrats 
à long terme ou de projets soutenus par des 
contrats de concessions ou d’affermage, les 
risques liés à la construction et aux revenus 
seraient atténués afin de rendre le profil de 
risque de l’instrument de dette acceptable 
pour les investisseurs.

UN SOUS-SECTEUR DES 
INFRASTRUCTURES 
CONTRIBUANT À LA 
DIVERSIFICATION DU 
PORTEFEUILLE

Le fait que la plupart des pays européens se 
soient lancés dans des plans numériques a 
favorisé la croissance du secteur et le besoin 
de financements importants. Ces dernières 
années, les transactions dans le domaine des 
télécommunications ont nécessité des cen-
taines de millions, voire des milliards d’euros 
de financement. Certains gestionnaires d’actifs 
ont su saisir l’occasion et diversifier davantage 
leurs portefeuilles de dette d’infrastructure 
en termes notamment de technologie (FTTH, 
tours, centres de données), de géographie (de 
nombreux pays ont lancé presque simultané-
ment des plans numériques avec des déploie-
ments régionaux et des programmes urbains/
ruraux, y compris en Allemagne), de risques de 
contrepartie (différents types de contrats et de 
flux de revenus), d’équipementiers, etc.

UN SECTEUR RÉSILIENT AYANT 
APPORTÉ DES SOLUTIONS AUX 
EFFETS DE LA PANDÉMIE DE 
COVID-19

Les infrastructures digitales se sont également 
avérées très résilientes, surtout lors de la 
pandémie de COVID-19. A mesure que celle-ci 
progressait, l’accès au haut débit et l’augmen-
tation de la bande passante ont été nécessaires 
pour soutenir le travail et l’enseignement à 
domicile, le diagnostic médical à distance, etc.

D’IMPORTANTS BESOINS DE 
FINANCEMENT INDUITS ET 
REQUIS

Du point de vue de l’activité de financement 
de projets liés aux infrastructures digitales, 
les opérations de fusion/acquisition ont été 
considérables, les capitaux pouvant par 
exemple être transférés d’un fonds de private 
equity infra vers un autre. Les grands fonds de 
capital-investissement dans les infrastructures 
ont déployé d’importants capitaux et levé des 
montants encore plus importants de dette 
structurée, offrant aux institutions la possibilité 
de participer au financement de ce secteur via 
leurs gestionnaires d’actifs ou directement, aux 
côtés des banques.

De même, l’activité de financement de projets 
a été forte ces dernières années, notamment 
avec le déploiement accru de réseaux FTTH 
(Fibre To The Home). Les opportunités de 
refinancement furent également nombreuses 
pour certains réseaux en exploitation.

L’activité a été notable dans toute l’Europe. 
Certaines transactions emblématiques aux-
quelles nous avons participé ont eu lieu en 
France, en Espagne, au Portugal et en Alle-
magne, notamment pour les réseaux de fibre 
optique yellowfield afin de refinancer la dette 
existante mais aussi de fournir les capitaux 
requis pour poursuivre le déploiement de ces 
réseaux régionaux urbains/ruraux.

PERSPECTIVES ET ESG

2021 et les années à venir devraient offrir aux 
investisseurs institutionnels un nombre tou-
jours important d’opportunités dans ce secteur 
en pleine croissance et consolidation. L’émer-
gence des villes intelligentes contribuera à 
soutenir davantage le besoin d’infrastructures 
digitales. Lorsque la COVID-19 sera contenue, 
nous pouvons nous attendre à ce que certains 
comportements subsistent et que le travail 
partiel à domicile soit introduit ; en outre, le 
diagnostic médical initial à domicile tend à 
croître.

La digitalisation des infrastructures est égale-
ment un moyen de contribuer à la réduction 
de l’empreinte carbone car les profession-
nels peuvent être plus sélectifs dans leurs 
déplacements professionnels par exemple. 
L’ESG devient un élément clé des stratégies 
d’investissement des institutionnels et dans 
la construction des portefeuilles, davantage 
encore dans le contexte de la directive euro-
péenne SFDR récemment lancée. Cela pourrait 
favoriser les investissements dans ce secteur 
également, parallèlement à la transition 
énergétique.

JEAN-FRANCIS 
DUSCH
Directeur de la 
Gestion en Dette 
d’Infrastructure
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