
SolvenSwiss – le test de solvabilité pour les caisses de pension 
 
Cas d’étude n°3 
 
Considérons une caisse de pension dont la fortune s’élève, fin 2006, à CHF 800’000’000, 
distribuée selon l’indice de référence LPP25+. Dans le cas présent, les frais de gestion s’élèvent à 
50 points de base par année et le taux technique, indiqué dans le rapport de gestion 2006, est de 
3.5%. Dans l’onglet « Inputs », sous « Cash flows hypotheses », vous trouverez la projection des 
versements de la caisse sur 80 ans, contributions et pensions comprises. 
 
La feuille de calcul excel Solvenswiss_S3 permet de suivre ce cas en parallèle. 

 
Distribution de la fortune 
Obligations suisses  40%) CHF 320’000’000 
Obligations monde (25%) CHF 200’000’000 
Actions suisses (7,5%) CHF 60’000’000 
Actions monde (12,5%) CHF 100’000’000 
Immobilier suisse (7,5%) CHF 60’000’000 
Immobilier monde (2,5%) CHF 20’000’000 
Investissements alternatifs (2,5%) CHF 20’000’000 
Private equity (2,5%) CHF 20’000’000 
 
Dans ce scénario, on suppose une volatilité de 5% sur les cash flows1, ce qui implique une erreur 
potentielle sur l’estimation des cash flows futurs2. 
 
Par défaut, des hypothèses de marché sont fournies dans la partie droite de l’onglet « Inputs », 
comme montré dans l’illustration 2. Les résultats de l’analyse sont présentés dans l’onglet 
« Results ». Ils se composent de trois parties : l’analyse technique, l’analyse des risques et la 
contribution aux risques. 
 
L’analyse technique (illustration 3) 
Le haut de la feuille « Results » contient l’analyse technique. On y retrouve la distribution de la 
fortune, les frais de gestion ainsi que le rappel du taux technique de 3.5%, comme entrés dans 
l’onglet « Inputs ». Le taux technique de référence est considéré comme taux attendu, celui-ci 
correspond à la valeur technique des engagements qui s’élèvent à CHF 886’793’847, le montant 
reflétant l’addition des cash flows actualisés par le taux technique3. 
 
Avec ce taux technique, le degré de couverture de la caisse est de 90.21%. Il correspond au 
rapport entre la fortune et la valeur technique des engagements. Ce résultat implique que le 
nombre d’années couvertes ne sera que de 24, la caisse sera donc en déficit dès l’année 25 ; le 
détail de ce calcul peut être trouvé sous l’onglet « Cash flows ». 
Dans ce cas d’étude, le taux d’équilibre est évalué à 4.40%, ce qui signifie que, pour que la caisse 
puisse faire face à ses engagements durant 80 années, le portefeuille doit fournir un rendement 
minimum évalué à 4.40%. 
 
L’analyse des risques (illustration 4) 
La section intermédiaire de la feuille « Results » contient l’analyse des risques liés à la variabilité 
des marchés et à l’estimation des cash flows. Suivant les hypothèses de marché et la distribution 
des cash flows, le degré de couverture attendu de la caisse, « funding ratio », est de 123.55% et la 
valeur des provisions nécessaires, « Expected value », se monte à CHF 663’804’081. Ainsi, la part 
de la fortune placée dans le portefeuille courant suffit à couvrir les engagements dus.  

                              
1 Il s’agit d’une valeur arbitraire. Seul l’actuaire ayant calculé ces cash flows peut déterminer une incertitude sur son 

estimation. 
2 La cause de cette erreur n’est pas explicite ici. 
3  23’685’024 / 1.035 + 37’445’009 / 1.035
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 + ... + 29 / 1.035
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 = 886’793’847 

 



Concernant les risques à la baisse, plusieurs scénarios sont proposés. Correspondant aux 
diverses évolutions des marchés – de plus favorable (50%) à moins favorable (99,5%) –, ils sont 
classés en fonction de leur gravité et portent les qualificatifs de « Median », « Low », « Unlucky », 
« Very unlucky » et « Extreme ». Pour simplifier l’explication, nous nous focaliserons sur le 
scénario « Unlucky » (95%). Il nous indique une situation qui se produirait dans 5% des pires cas 
de marché prévus par le modèle. Les autres scénarios correspondent à des niveaux de risque plus 
ou moins élevés. 
Si la caisse veut se protéger contre une évolution des marchés attendue lorsque ce scénario à 5% 
se réalise, elle doit disposer aujourd’hui de CHF 909’134’874. En conséquence, les réserves de 
fluctuation de valeur devront s’élever à 2.52% de la valeur de ses engagements techniques4. 
Cette valeur correspond à l’expected shortfall (« Conditional VaR » ou « CVaR ») à 95% de 
l’évaluation des engagements techniques. Bien que cette utilisation relève d’un choix arbitraire, 
Fundo estime qu’il s’agit d’une référence tout à fait acceptable pour les caisses de pension suisses 
si l’on considère leurs pratiques actuelles en matière de gestion du risque aussi bien dans les 
domaines bancaire qu’assurantiel. 
 
L’analyse des sources de risque (illustration 5) 
Le tableau de l’illustration 4 montre une analyse des sources de volatilité de l’évaluation des 
provisions nécessaires. Cette volatilité, ici exprimée par l’écart-type de CHF 105'295'335, se 
décompose selon deux axes : un axe horizontal découpé en périodes temporelles et un axe 
vertical reprenant les classes d’actifs et le passif. Grâce à ce tableau, il est possible de visualiser 
et d’identifier les sources les plus importantes des risques5 qui pèsent sur la caisse de pension. La 
volatilité est portée à 89.77% par les 10 premières années. Bien que faiblement investie en 
actions, la caisse reste encore relativement exposée aux risques liés à cette classe d’actifs 
(18.70% + 34.03% = 52.73%), et plus particulièrement aux actions monde (34.03%). Il faut ajouter 
à cela que 1.98% du risque total est lié à l’évaluation des cash flows. 
 
Conclusions 
Le cas que nous venons d’analyser nous a permis de simuler la solvabilité d’une caisse de 
pension fictive avec des engagements sur 80 ans. Avec un degré de couverture technique de 
90.21%, la caisse est en déficit ; sa fortune ne suffit pas à couvrir ses engagements techniques 
évalués à CHF 886’793’847. Son exposition aux marchés l’oblige en outre à constituer des 
réserves de fluctuation de valeur de 2.52%, soit CHF 22’341’027. Elle doit donc se recapitaliser à 
hauteur de CHF 86’793’847 (pour combler son déficit) et ajouter à ce montant CHF 22’341’027 
(pour constituer une réserve), soit un total de CHF 109’134’874. 
 
 

                              
4 (1+0.0252) * 886’793’847 = 886’793’847 + 22’341’027 = 909’134’874 
5 Risques de marché et d’évaluation des cash flows. 
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Illustration 2: hypothèses de marché 



 
 
 

Illustration 3: analyse technique 



 
Illustration 4: analyse des risques 



 
Illustration 5: contributions aux risques 


