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Le déroulement de la 
présentation

� Références légales

� Champ d’application

� La RFV et l’application de la RPC 26

� Rappels

� Le rôle de l’autorité de surveillance (AS)
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Références légales

� L’article 47, alinéa 2, OPP2:

� consacre l’obligation pour les IP d’établir et de structurer 
leurs comptes annuels selon les recommandations 
comptables Swiss Gaap RPC 26. 

� Les recommandations Swiss Gaap RPC26:

� fixent la structure de présentation des comptes annuels 
ainsi que leur contenu.

� L’article 48e OPP2:

� institue le principe de permanence et l’obligation pour les 
IP de fixer les modalités de constitution des RFV et des 
autres réserves dans un règlement. 
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Champ d’application 

� La norme comptable Swiss Gaap RPC 26 est obligatoire 
pour toutes les institutions de prévoyance (IP) quelque 
soit leur type ou leur complexité:

� IP enregistrées ou non enregistrées, institutions de 
financement de la prév. prof., fonds patronaux,

� IP exécutant la prévoyance obligatoire et/ou 
surobligatoire,

� IP collectives, communes, de prév. d’associations, 
fondations de libre passage, 3e pilier A, etc.
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Champ d’application (suite)

� La norme comptable Swiss Gaap RPC 26 institue le principe 
de « true & fair view », c’est-à-dire donner  une image fidèle 
du patrimoine, de la situation financière et des résultats de 
l’IP.

� Application de valeurs actuelles (valeur de marché) pour 
tous les placements.
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La RFV et l’application de la 
RPC 26

Caractéristiques de la RFV: 

� Constituée pour les risques liés aux placements y
compris les immeubles.

� Constituée dans le but de garantir durablement les 
promesses de prestations.

� Basée sur des considérations économico-financières  
(définition très large) et sur des données actuelles.

� Nécessite un objectif à atteindre et une méthode de calcul / 
doit être réglée dans un règlement / doit respecter le principe 
de permanence.

� Conditionne la disponibilité ou l’absence de fonds libres. 
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La RFV et l’application de la RPC 
26 (suite)

Précisions 

� application: RFV obligatoire pour toutes les IP.

� exception: IP sans promesse ferme de prestations
(pas de capitaux de prév. ni provisions 
techniques) => renonciation RFV possible.

� comptabilité: - poste distinct au passif du bilan,

- rubrique séparée au compte d’exploitation,

- informations sur l’objectif, la méthode de
calcul, le niveau de « remplissage » et, 
le cas échéant, le « manco » de réserve
doivent figurer dans l’annexe aux comptes.
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Rappels

� La responsabilité première du choix de la méthode de calcul, de 
l’objectif fixé ainsi que du contrôle du respect des décisions prises 
incombent toujours au Conseil de fondation.

� Le Conseil de fondation peut/doit s’entourer d’experts et/ou de 
spécialistes en la matière.

� L’organe de révision doit vérifier la conformité à la loi, aux 
ordonnances, aux directives et aux règlements.

� L’autorité de surveillance ne peut s’ingérer dans la gestion de l’IP.
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Le rôle de l’autorité de 
surveillance (AS)

� Concernant la RFV, l’AS doit:

� Prendre connaissance des différents éléments 
nécessaires (objectif, méthode de calcul, règles de 
constitutions fixées dans un règlement).

� S’assurer du respect des dispositions légales.

MAIS

� L’AS n’a pas compétence légale pour:

� Juger du niveau de l’objectif fixé.

� Juger du choix de la méthode de calcul. 
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Quelle RFV pour l’IP?

De nombreuses méthodes de calcul de la RFV existent et 
répondent au critère dit « économico-financier ». Dans ces 
conditions:

� quelle méthode de calcul le CF doit-il choisir?

� quel niveau la RFV doit-elle atteindre (objectif)?

� vers quel calcul de la RFV s’achemine-t-on?
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Dominique Favre
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Réserve de fluctuation de valeur (RFV)

Facteurs influençant la RFV :

1) Montant cible :

a) Choix de la méthode

b) Hypothèses relatives

2) Utilisation des plus-values financières :

a) Rémunération de l’avoir de vieillesse et réserves mathématiques

b) Constitution de la RFV

Présentation du 1er septembre 2015 – Quentin Serex



La méthode forfaitaire

Méthode la plus répandue auprès des

petites IPs : simple à calculer mais qui

ne profite pas des résultats d’une

éventuelle ALM.

Les corrélations entre actifs ne sont

pas prises en compte.

La nature des passifs n’est pas prise en

compte.

Pour construire une méthode

forfaitaire, il est possible soit de

s’adresser à une banque, soit de se

référer à des publications financières.

Catégorie Allocation
Réserve 

par 
catégorie

Réserve de 
la fortune

Liquidités 5% 0% 0%

Obligations 
CH

40% 10% 4%

Obligation 
Devises

15% 15% 2.3%

Actions 
Suisses

15% 30% 4.5%

Actions 
étrangères

15% 35% 5.3%

Immobilier 10% 20% 2%

Total 100% - 18,1%

Présentation du 1er septembre 2015 – Quentin Serex



La Value-at-Risk

-3.5 -3.0 -2.5 -2.0 -1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5 3.0 3.5

5%

?

Hypothèse : le portefeuille suit une

distribution normale.

VaR à 95% : montant de la perte qui ne

sera dépassé que dans 5% des cas.

Présentation du 1er septembre 2015 – Quentin Serex



La Value-at-Risk

Calcul d’une VaR (97,5%) sur un horizon-temps

de 2 ans pour déterminer une valeur cible de

RFV.

Une RFV de 15% garantit que d’ici à 2 ans, notre

fortune sera supérieure à 100% de sa valeur

d’aujourd’hui avec une probabilité de 97,5 %.

Présentation du 1er septembre 2015 – Quentin Serex



La Value-at-Risk prenant en compte le besoin de 
rendement (calcul en intérêt simple)

Afin de garantir un degré de couverture de

100% d’ici à 2 ans avec une probabilité de

97,5%, il faut également que l’augmentation

des passifs soit prise en compte.

Ici, le besoin de rendement est de 3% par

année.

Avec une RFV de 21%, il est certain à 97,5% de

posséder 106% de notre fortune actuelle d’ici à

2 ans.

Présentation du 1er septembre 2015 – Quentin Serex



Montants cibles calculés pour un investissement 
de CHF 1’000 dans un LPP-40

CHF 0

CHF 50

CHF 100

CHF 150

CHF 200

CHF 250

CHF 300

CHF 350

CHF 400

1 an 3 ans 5 ans

Horizon-Temps

Comparaison de Montants cibles pour différentes hypothèses

Le besoin de rendement est supposé égal au rendement moyen

VaR 95%

VaR 97,5%

VaR 99%

VaR 95% plus le

besoin de

rendement

VaR 97,5% plus le

besoin de

rendement

VaR 99% plus le

besoin de

rendement



Montant lié à la «réalité économique»

Montant cible de la RFV = montant lié à la VaR + montant lié à la «réalité

économique».

Réalité économique = valeur de marché d’une IP avec un taux d’intérêt du marché

comme taux technique (taux de rendement des obligations de la Confédération à 10

ans).

«Degré de couverture économique» = degré de couverture calculé avec les passifs

de la réalité économique.

Montant lié à la réalité économique = 50% du découvert économique.

Présentation du 1er septembre 2015 – Quentin Serex



Utilisation des plus-values financières

Conseil de fondation détermine l’intérêt versé sur le compte des actifs en

respectant les maximums suivants :

1) Si RFV < 75% du montant cible � pas autorisé à verser un intérêt > taux

technique.

2) Si RFV < 100% du montant cible � intérêt versé < 50% des plus-values

financières.

Ce choix influence directement la vitesse à laquelle la RFV est constituée et donc

le temps qu’il faudra pour atteindre le montant cible.

Présentation du 1er septembre 2015 – Quentin Serex



Résultats de la consultation des IPs autonomes

N° Méthode
Engagements 

de 
prévoyance

Degré de 
couverture 

visé

Intérêt
crédité sur 

l’avoir 
vieillesse

Besoin de
rendement

A
VaR (99%)

5 ans
117% 2% 3,4%

B
VaR (97,5%)

2 ans
15,4% 117% 2% 3,6%

C
VaR (98,5%)

2 ans
19% 125,1% 1,75% Non

D

VaR (98%)
2 ans

+ 50% du 
découvert 

économique

26% 2,5%
Non pour la 

VaR
Présentation du 1er septembre 2015 – Quentin Serex



Résultats de la consultation des IPs collectives

N° Méthode
Engagements 

de 
prévoyance

Degré de 
couverture 

visé

Intérêt
crédité sur 

l’avoir 
vieillesse

Besoin de
rendement

E
VaR (97,5%)

3 ans
16,3% 3,5% Non

F
(ancien)

Forfaitaire 110,6% 3,5% Non

F
(nouvea

u)

VaR (97,5%)
1 an

14,3% 3,5% 4%

Présentation du 1er septembre 2015 – Quentin Serex



Évolution du montant cible de la RFV

Concentration des

montants cibles autour de

15-19%.

Tendance des IPs

autonomes interrogées :

réévaluation à la hausse

du montant cible (parfois

au-delà de 25%).

Source: Enquête 2014 de la Commission de haute surveillance de la prévoyance 
professionnelle

Présentation du 1er septembre 2015 – Quentin Serex



Évolution du degré de couverture de 2000 à 
2014
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Résistance d’une RFV de 20% de 2000 à 2014
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Résistance d’une RFV de 20% de 2000 à 2014
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Conclusion

Les caisses autonomes interrogées font preuve d’une grande prudence. Elles

choisissent des valeurs cibles élevées et le plus souvent consacrent tous leurs

excédents à la constitution de la RFV. L’intérêt crédité sur l’avoir vieillesse se limite

au taux minimum LPP ou au taux technique.

Un degré de couverture élevé abaisse le besoin de rendement. Ceci renforce

l’intérêt à recourir à des réserves importantes.

Ces décisions sont motivées par la crainte d’un découvert légal et de ses

conséquences. Les IPs ne veulent pas courir le risque de mesures d’assainissement

par peur du bruit médiatique qui les accompagnent. En contrepartie, des taux

d’intérêts très bas sont versés sur l’avoir de vieillesse et ce qui ne semble pas être

un problème pour les conseils de fondation.

Présentation du 1er septembre 2015 – Quentin Serex



Conclusion

Dans les institutions de prévoyance dont la fortune est inférieure à CHF 300

millions, la méthode forfaitaire par catégorie d’investissement représente la

méthode la plus répandue. Au-delà de CHF 500 millions de fortune, la VaR est

utilisée par presque la totalité des IPs.

Une RFV de 20% semble suffisante pour un investissement Pictet LPP-25 et Pictet

LPP-40. En revanche, il n’est pas certain qu’elle suffise à éviter les mesures

d’assainissement à une IP investissant dans un Pictet LPP-60.

Présentation du 1er septembre 2015 – Quentin Serex
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Contenu

• Quelques résultats statistiques

• A quoi sert exactement la RFV ?

• Méthodes de calcul

• Conclusion
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Source des données

Questionnaire servant à établir le document

Situation financières des institutions

de prévoyance 2014

Données récoltées en début d’année

avant la révision de ces données

1899 IP ont participé 
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Dispersion du montant cible
de la RFV

Objectif des réserves de fluctuation de valeur
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Montant cible vs Volatilité
de la stratégie de placement 

Volatilité vs. Objectif des réserves de fluctuation de valeur
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Montant cible vs Engagement
pour les rentes / Engagement total

Engagements liés aux rentes vs. Objectif des réserves de 

fluctuation de valeur
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Montant cible de la RFV : 
Résumé

• Très grande dispersion de ce montant

• Corrélation (relativement faible) avec la 

volatilité de la stratégie de placement

• Pas de corrélation avec la capacité 

d’assainissement
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Contenu

• Quelques résultats statistiques

• A quoi sert exactement la RFV ?

• Méthodes de calcul

• Conclusion
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RPC 26, point 4

… Compte tenu de la durée particulièrement 

longue de l’objectif de prévoyance, on peut 

créer une réserve de fluctuation de valeur, 

seul poste du bilan pouvant, lors de sa 

constitution et de sa dissolution, avoir un 

effet de lissage sur les excédents de 

produits ou de charges de la période.

??? ??? ???
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Montant cible : bases légales

• Pratiquement rien sur le montant cible de la 

RFV

• Indirectement fait partie des « tâches 

intransmissibles et inaliénables » de l’organe 

suprême puisque définie dans un règlement

• On pourrait dire : Bien dans l’esprit de la LPP 

qui laisse un grand pouvoir de décision à 

l’organe paritaire
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Est-ce encore suffisant ?

• Historiquement, cet « esprit de la LPP » a 

été conçu pour des caisses de pensions 

d’entreprises gérées paritairement par 

l’employeur et les employés.

• Aujourd’hui la majorité des assurés sont 

affiliés auprès de fondations collectives et 

communes, qui doivent survivre et acquérir 

dans un marché concurrentiel.
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Présentation de Monsieur Favre

• Constituée pour les risques liés aux 
placements y compris les immeubles

• Constituée dans le but de garantir 
durablement les promesses de prestations

Fonction remplie par les réserves

latentes auparavant 
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Montant cible: tentative de définition

Devrait contenir les éléments suivants :

• Défini en % des engagements

• Garantir durablement les prestations

• Permettre de traverser une crise des 

marchés financiers, une crise de 

l’immobilier, une baisse de valeur des 

obligations suite à une hausse rapide des 

taux d’intérêt sans tomber « fortement » en 

sous couverture
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Contenu

• Quelques résultats statistiques

• A quoi sert exactement la RFV ?

• Méthodes de calcul

• Conclusion
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A la sauce hollandaise ? Niet dank !

Aux Pays-Bas, l’autorité de surveillance

impose le « Average Solvency Level » :

• 20 % des engagements jusqu’en 2013

• 25 % des engagements depuis 2014

• Les engagements sont évalués sur la base 

de la structure du taux sans risque (imposé 

par l’autorité de surveillance) et de tables 

générationnelles.
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Le Swiss Solvency Test
des assureurs privés ?

Livre blanc du SST :

… en garantissant que chaque assureur dispose 

de capitaux [le capital porteur de risque]

suffisants. « Suffisant » signifie que, même en 

cas d’événement très aléatoire [pendant 

l’année à venir], l’entreprise dispo-sera 

d’assez de capital pour que ses actifs et ses 

passifs puissent être cédés à un tiers …

Pas le système de financement des IP suisses
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Mesure de risque (par ex. VaR)
sur plusieurs périodes

• Méthode ambitieuse !

• Deux difficultés :

Comment définir une mesure de risque sur 

plusieurs périodes ?

Difficulté de construire un modèle 

mathématique réaliste sur plusieurs 

périodes pour évaluer un événement lié à 

la queue de la distribution.
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Modèle mathématique sur plusieurs 
périodes pour l’évolution de la fortune

• Modèle « de base » : 

Le processus des rendements est un 

processus à accroissements indépendants

La distribution de ces accroissements est 

une distribution normale
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L’évolution du SMI devrait être un 
processus brownien géométrique
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Modèle mathématique sur plusieurs 
périodes pour l’évolution de la fortune

• Quelles distributions de probabilité ?

• Comment modeler les dépendances entre 

les périodes ?

• En particulier, les dépendances dans les 

queues des distributions ?
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Méthode dite « forfaitaire »
Comparaison avec les scénarios FINMA

Etude de Scénarios

M. Serex FINMA            

• Obligations 10-15 % +300 Bp

• Actions 30-35 % 30 %

• Immobilier 20% 30%

FINMA : Wegleitung bettreffend Szenarien und Stresstests, 2014
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Contenu
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Conclusion

• Actuellement, deux articles de loi ou 

d’ordonnance font référence au montant cible 

de la RFV, qui n’est définie nulle part.

• Une directive technique de la Chambre des 

experts est certainement la manière la plus 

rapide d’arriver à une situation plus 

satisfaisante.

• Si ce n’est pas possible, c’est la CHS qui 

devrait émettre une telle directive.
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Conclusion (suite)

A mon avis, une telle directive ne devrait pas 

imposer une ou plusieurs méthodes de calcul, 

mais

Définir le plus précisément possible la 

fonction de la RFV

Exiger qu’un stress-test soit effectué pour 

vérifier l’adéquation du montant cible





A l’année prochaine……..


