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La bourse et les caisses

Toujours pénible - et rassurant en
méme temps — d’observer que les dieux
sont aussi mortels, qu’il n’y pas d'inno-
cence ni d'impunité générale, bref que
'erreur et le malheur ne sont pas trop
inégalement répartis.

Ainsi, les épargnants individuels et les
détenteurs d’un petit portefeuille-titres
peuvent se consoler en voyant que les
plus grosinvestisseursinstitutionnelsont
eux aussi essuyé des pertes I'an dernier.
Au moment de faire leurs comptes, les
gérants de caisses de pension et les admi-
nistrateurs de fonds de prévoyance cons-
tatent que le produit de leurs placements
adiminuéde 2 a7 % en 1994, suivant en
cela la baisse générale des cours bour-
siers.

Certes les institutions du deuxiéme
pilier n'effectuent «que» les deux cin-
quiémes de leurs placements directs en
titres, dont les trois quarts en valeurs a
revenu fixe (obligationsetbonsde caisse).
Il n’empéche que le portefeuille des ac-
tions a plus que doublé ces derniéres
années, atteignant prés de dix pour-cent
de la fortune totale, soit 25 milliards,
selon la trés lacunaire statistique des cais-
ses de pension.

Autant dire que la somme du bilan de
ces caisses représente un immense pac-
tole. Il y a une douzaine d’années, les
spécialistes estimaient qu’elles amasse-
raient 200 milliards d’ici la fin du siécle.
Loi sur la prévoyance professionnelle et
affiliation obligatoire des salariés aidant,
on a déja dépassé ce cap. En effet, la
fortune des quelque 13 700 caisses de
pension recensées en 1992 s’élevaita 257
milliards de francs, en augmentationd’en-
viron 22 milliards par an.

Les gestionnaires des fonds de la pré-
voyance professionnelle doivent respec-

" ter certaines limites en matiére de place-

ments, inscrites dans une ordonnance
dont on a modifié la teneur pour des
motifs de lutte contre la spéculation fon-
ciére. Evidemment, la réduction des pla-
cements immobiliers des caisses de pen-
siona contribué ad augmenterleursachats
de titres — pas tous des obligations.
Disposant de montants d’une impor-
tance a donner le vertige, certains ges-
tionnaires de fonds de prévoyance ont
péché parimprudence. IIs ont voulu eux-
mémes tenter leur chance en jouant celle
des affiliés, au lieu de répartir les risques

les plus grands — attachés notamment
aux titres libellés en monnaies étrangeres
— en les partageant par exemple au sein
de fonds de placements spécialisés. On
sait par ailleurs que les produits dérivés,
toujours non réglementés, en ont tenté
d’aucuns.

Mais qui sont en définitive ces fameux
investisseurs institutionnels dont les
choix en matiére de placements ont tant
d'influence sur le marché des capitaux et
dont la confiance est sollicitée comme
un label de solvabilité et un signe de
bonne santé économique et financiére?

Danslesinstitutionsles plusimportan-
tes, une commission de placement de
fonds prépare les décisions du conseil
supérieur. Finesse et cruauté suprémes:
les organesstatutairesappelés, entre autres
missions, a gérer la fortune d’une caisse
de pension doivent comporter le méme
nombre de représentants des salariés et
des employeurs. Cette gestion paritaire,
prévue telle par le législateur, met sou-
vent dans l'embarras les délégués des
affiliés, qui n’ont que rarement, malgré
les utiles cours des syndicats ou de
I’ARPIP!, les connaissances voulues pour
apprécier les enjeux et juger de la bonne
marche de l'institution.

Au filtre d’'une procédure de décision
relativement anonyme et de fait peu dé-
mocratique, s'ajoutent, pour la fortune
des plus petites caisses et pour les place-
ments indirects des plus importantes, les
mandats et autres délégations de compé-
tences a des banques ou sociétés de ges-
tion; celles-ci se chargent du portefeuille,
moyennant la note de frais et le rapport
périodique, particulierement décevant
pour 'exercice écoulé.

Autotal, on constate unelarge dilution
des responsabilités, qui favorise objecti-
vement les aventures individuelles, fort
coliteuses pour les caisses. Le tout avecla
bénédiction des partenaires sociaux et
dansun brouillard statistique quasi total.
Voila de quoi faire subrepticement avan-
cer la cause, de moins en moins héréti-
que, de la rente unique sous une forme
ou une autre. A force d’élaborer la x?
révision de I’AVS, on oublie que le
deuxiéme pilier a lui aussi besoin d'une
réforme profonde. Y]

!Association romande du personnel des insti-
tutions de prévoyance
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