
Lundi Finance Le Temps
Lundi 27 avril 201518

�����#���	�J	��	���	�#������	�
���������
����	���
> Retraite �����#���	�
������	�
�#�
���
�	��������	��	������
����
������	�
��	�����C�!����	

	���	���������##�����	�����������	��
����
	�	���

	�#�����	�	���
	�
�8E'C���������	�
	�
��GE8��	��	��
	�����
	����%��
	��
	���������%�	��
�������
	�
�8E'

Veronica Weisser*
La pØrennitØ de l�AVS rØclame

des mesures consØquentes. Le 
programme PrØvoyance 2020 
initiØ par le conseiller fØdØral 
Alain Berset marque une prise de 
conscience du monde politique. 
Qui doit toutefois affronter un 
profond scepticisme: au cafØ du 
Commerce, chacun est persuadØ 
qu�il finance intØgralement sa 
prØvoyance.

La rØalitØ est plus crue. Non 
seulement les cotisations à l�AVS 
ne couvrent pas les rentes. Mais, 
en plus, les dettes implicites de 
l�AVS � calculØes sur une base assez 
optimiste d�une croissance an-
nuelle de la productivitØ de 1% et 
d�un rendement rØel de 2% � s�ØlŁ-
vent à 173,4% du produit intØrieur 
brut (PIB) helvØtique.

Avec la rØforme Berset, le dØficit
de financement de l�AVS sera 
rØduit de plus de moitiØ, à 82,0% 
du PIB. Mais, attention: les 91,4% 
de PIB gØnØrØs par l�allØgement 
total prØvu tiennent, pour 72,0%, à 
un seul facteur: l�augmentation de 
la TVA (+1,5% en deux Øtapes). 
Autrement dit, la hausse de la TVA 
permet de combler prŁs des deux 
cinquiŁmes du trou de l�AVS. 

L�impact des autres mesures est 
nettement plus faible: l�harmoni-
sation de l�âge de la retraite à 
65 ans rØduit le dØficit de finance-
ment de l�AVS de 15,1 points de 
pourcentage du PIB et la rØorgani-
sation des rentes de veuf et de 
veuve de 10,2%. Quant aux cotisa-
tions supplØmentaires issues de 
l�ØgalitØ de traitement entre indØ-
pendants et salariØs, leur contri-
bution est modeste (3,7%).

En revanche, l�assouplissement
de la perception de la rente et de 
l�âge du dØpart à la retraite (1,3%), 
la simplification des flux finan-
ciers entre ConfØdØration et AVS 
(2,9%) et la rØglementation spØ-
ciale pour les personnes à bas 
revenus en cas de rente anticipØe 
(5,4%) gØnŁrent des charges sup-
plØmentaires, à 9,6% du PIB.

On ne doit pas occulter non 
plus que cette rØforme sera essen-
tiellement financØe par les jeunes 
gØnØrations et par celles pas en-
core nØes. En effet, le bilan inter-
gØnØrationnel de la Suisse permet 
de dØterminer les paiements nets 
par classe d�âge. PrØvoyance 
vieillesse 2020 fait certes peser 
une charge plus lourde sur toutes 

les gØnØrations. Mais de façon trŁs 
variable.

Ainsi, pour un bØbØ qui vient de
naître, ce supplØment sera de 
35 000 francs pendant sa durØe de 
vie restante. Ce sont 31 500 francs 
pour un actif âgØ de 30 ans. Le 
montant tombe à 5000 francs 
pour une personne de 65 ans. Et il 
chute vertigineusement, à seule-
ment 40 francs, pour un nonagØ-
naire.

Cet Øcart vient entre autres du
fait que les gØnØrations les plus 
âgØes ne sont qu�en partie concer-
nØes par les coupes dans les pres-
tations. Par exemple, la rØduction 
des rentes de veuf et de veuve ne 
concernera pleinement que les 
moins de 45 ans, les autres bØnØfi-
ciant de pØriodes de transition. La 
rØforme Berset est rØjouissante 
pour le financement de l�AVS, mais 
sa rØpartition nettement inØgale 
des charges est quand mŒme 
prØoccupante.

Dans un systŁme helvØtique oø
toute modification lØgale impor-
tante doit recevoir l�aval du peu-
ple, on peut comprendre l�inten-
tion du monde politique. Il sera 
toujours plus facile de faire payer 
les efforts financiers nØcessaires à 
des gØnØrations pas encore en âge 
de voter, voire pas nØes, plutôt 
qu�à des citoyens disposant du 
droit de vote�

On le rØpŁte: une rØforme de 
l�AVS est indispensable. Mais en 
frappant surtout les jeunes, PrØ-
voyance vieillesse 2020 blesse un 
sens naturel de l�ØquitØ. Pour plus 

de justice entre les gØnØrations, la 
rØforme Berset devrait Œtre com-
plØtØe par des mesures alternati-
ves qui permettraient, de surcroît, 
de couvrir la moitiØ de dØficit que 
le projet gouvernemental laisse 
encore bØante.

Pour combler ce trou, on peut
agir soit sur les dØpenses, soit sur 
les recettes. Dans le premier cas, 
un financement solide et durable 
de l�AVS rØclamerait une rØduction
forfaitaire des rentes actuelles et 
futures de 22,6%. Pour un allØge-
ment comparable à celui de la 
rØforme Berset � dØficit de l�AVS 
rØduit à 82% du PIB � il faudrait 
couper les rentes de 11,9%. Ces 
calculs tiennent toutefois de la 
pure hypothŁse acadØmique: ces 
solutions n�ont politiquement 
aucune chance.

Une autre option serait de 
suspendre temporairement l�ajus-
tement des rentes. Entrant en 
vigueur en 2020, cette mesure 

devrait Œtre appliquØe une dou-
zaine d�annØes pour combler le 
dØficit de l�AVS. En adaptant les 
rentes à la seule Øvolution des prix 
(au lieu de l�actuel indice mixte 
prix/salaires), il faudrait jusqu�en 
2078 pour rØsorber la lacune de 
financement de l�AVS.

Une fois encore, il faut Œtre 
clair: rØclamant un effort impor-
tant de la part des rentiers et des 
actifs proches de la retraite, ces 
alternatives auront de la peine à 
recueillir une majoritØ politique. 
Mais elles dØmontrent qu�il est 
possible de rØpartir plus Øquita-
blement les charges entre les 
gØnØrations.

Une autre voie serait d�adapter,
de façon automatique et continue, 
le systŁme de prØvoyance aux 
donnØes dØmographiques. Pour 
faire simple: dŁs lors que l�espØ-
rance de vie s�allonge, on travaille 
plus longtemps. Ce n�est pas utopi-
que: la SuŁde pratique dØjà ainsi. Il 

faut en effet savoir que les problŁ-
mes de financement de l�AVS 
rØsultent principalement du fait 
que l�on touche plus longtemps sa 
rente AVS (quatre ans de plus, rien 
que depuis les annØes 1980), 
tandis que la durØe de cotisation 
n�a pas variØ (44 ans).

La solution la plus souple re-
viendrait à adapter chaque annØe 
d�un mois l�âge de la retraite. Au 
lieu d�avoir une date couperet 
(65 ans), il y aurait dØsormais un 
âge progressif et ce n�est qu�aprŁs 
douze annØes que la retraite passe-
rait à 66 ans. La population y paraît
d�ailleurs prØparØe puisque, selon 
un rØcent sondage, sa grande 
majoritØ concŁde s�attendre à une 
augmentation de l�âge de la re-
traite. Reste à savoir si les politi-
ques auront le courage de dØfen-
dre ces nØcessaires rØformes�

* Economiste et analyste spØcia-
liste de la prØvoyance, UBS

PrØvoyance vieillesse 
2020 pŁse presque 
exclusivement sur les 
Øpaules des jeunes 
gØnØrations
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Pascal Frei* et 
Anthony Chatelanat**

Quelle indØpendance dans le
conseil en placement? L�industrie 
financiŁre a subi de nombreux 
bouleversements Øconomiques et 
rØglementaires ces derniŁres 
annØes. La gestion de fortune tant 
privØe qu�institutionnelle a no-
tamment dß faire face à une 
exigence croissante de transpa-
rence en matiŁre de frais et a dß 
dØvoiler les prestations de tiers 
perçues dans le cadre de ses 
activitØs.

La transparence n�est de loin 
pas encore totale, mais les pre-
miers effets se sont rapidement 
fait sentir. Les frais de gestion ont 
commencØ à diminuer et la prati-
que des rØtrocessions a ØtØ frei-
nØe voire mŒme, dans certains 
cas, ØliminØe.

Afin de compenser ces pertes
de revenus, certains Øtablisse-
ments bancaires ont introduit de 
nouveaux services payants tel le 
conseil en placement.

On ne peut que saluer ces 
initiatives qui pourraient à terme 
encourager une sØparation plus 
claire entre les activitØs de conseil 
et celles de gestion et de vente de 
produits au sein des banques. 
Cela permettrait Øgalement de 
rØduire les conflits d�intØrŒts. 
NØanmoins, les prestations de 
conseil effectuØes par des ban-
quiers soulŁvent de nombreuses 
questions.

Dans la pratique, il n�est pas 
rare que les propositions d�inves-
tissements des banques favori-
sent largement leurs propres 

produits ou les produits externes 
payant les rØtrocessions les plus 
ØlevØes. Ces propositions ne sont 
souvent ni les plus performantes, 
ni les plus adØquates. On peut 
lØgitimement se demander si le 
conseil payant fourni par des 
banques saura s�Ømanciper de 
cette manne de revenus souvent 
trŁs rØmunØratrice pour ceux qui 
les proposent à leur clientŁle 
privØe.

L�industrie de la gestion, 
comme d�autres secteurs de 
l�Øconomie, est caractØrisØe par 
l�existence d�une grande asymØ-
trie d�informations entre les 
fournisseurs de produits finan-
ciers et les consommateurs, soit 
les clients privØs ou les investis-
seurs institutionnels tels que les 
caisses de pension ou les fonda-
tions de bienfaisance.

Cette asymØtrie s�explique 
aisØment par l�existence d�une 
multitude de produits financiers 
aux conditions souvent opaques 
promus par des spØcialistes rela-
tivement bien formØs et dispo-
sant de techniques de vente 
ØprouvØes face à des consomma-
teurs souvent mal informØs, 
manquant d�une base de compa-
raison et parfois d�un regard 
critique. A cela s�ajoute une rela-
tive mØconnaissance de l�Øcono-
mie financiŁre, puisque les con-
cepts de base que sont le 
rendement, le risque ou la diver-
sification restent encore des 
notions souvent floues pour de 
nombreux investisseurs.

Afin de rØduire cette asymØtrie,
seul un acteur totalement neutre, 

faisant preuve d�intØgritØ et de 
transparence peut accompagner 
les investisseurs dans le choix de 
leur stratØgie d�investissement et 
dans la sØlection des fonds de 
placements.

Le conseil en investissement, 
pour qu�il apporte une rØelle 
valeur ajoutØe aux investisseurs, 
doit Œtre fourni par des spØcialis-
tes en finance disposant d�une 
solide formation acadØmique, 
d�une grande expØrience des 
marchØs financiers, mais surtout 
ayant un modŁle d�affaires 
exempt de tout conflit d�intØrŒts. 
Les meilleurs garants de cette 
indØpendance sont une rØmunØ-
ration qui doit provenir unique-
ment des clients investisseurs et 
exclure toute rØtrocession, un 
actionnariat indØpendant de tout 
prestataire de services financiers 
et idØalement en mains des colla-
borateurs, et finalement l�absence 
de toute activitØ de gestion. Seule 
cette totale absence de conflit 
d�intØrŒts garantit un conseil 
impartial dans l�intØrŒt des inves-
tisseurs.

Malheureusement, la profes-
sion n�est pas (encore) rØglemen-
tØe et il n�est pas toujours aisØ 
pour les investisseurs de distin-
guer les consultants rØellement 
indØpendants de ceux qui direc-
tement ou indirectement distri-
buent des produits financiers. 
Pour cette raison, de nombreux 
investisseurs privØs ou institu-
tionnels sont encore rØticents à 
s�entourer d�un conseiller neutre 
qui dØfendra leurs intØrŒts. Toute-
fois, la multiplication des scanda-
les financiers et le trend actuel en 
faveur d�une meilleure gouver-
nance et transparence renforcent 
la valeur du conseil indØpendant.

* CFA, associé PPCmetrics
 ** CIIA, fondateur de Finéthique

Cette totale absence 
de conflit d�intØrŒts 
garantit un conseil 
impartial dans l�intØrŒt 
des investisseurs
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Olaf Meyer*
Les chiffres clØs des institutions

de prØvoyance sont de plus en 
plus souvent prØlevØs en Suisse 
pour Œtre comparØs entre eux. Il 
s�agit la plupart du temps d�infor-
mations tirØes des comptes an-
nuels de pØriodes passØes. Il 
n�existe pas de valeur globale 
rØcapitulant ces chiffres clØs, 
sachant qu�il faudrait pour ce 
faire analyser et quantifier les 
relations et pondØrations des 
diffØrents facteurs.

La finalitØ de la notation res-
pective doit Œtre clarifiØe. Que 
doit indiquer la notation en fin de 
compte?

La demande d�une notation 
pour les institutions de prØ-
voyance paraît comprØhensible, 
puisque les obligations des Etats, 
des organisations ou mŒme des 
entreprises sont notØes à de nom-
breux Øgards. Sans oublier que les 
membres des institutions de 
prØvoyance ont Øgalement des 
revendications à formuler. L�ob-
jectif de cette approche est d�obte-
nir une estimation du risque de 
dØfaut.

Les choses ne vont pas de 
mŒme en ce qui concerne les 
actions. Elles ne prØsentent pas de 
valeur de rachat fixe et les rØsul-
tats sont variables. En l�absence de 
promesses de performances fixes, 
il n�existe pas de notation au sens 
traditionnel. On s�appuie donc sur 
ce qu�on appelle l�analyse compa-
rative. Il s�agit de comparer les 
caractØristiques majeures d�une 
entreprise avec celles de concur-
rents pertinents et de les conden-
ser en une Øvaluation globale.

Nous avons tous l�habitude de
prendre des dØcisions en faisant 
appel à des notations: un produit 
notØ avec quatre Øtoiles est 
meilleur que son concurrent avec 
seulement trois Øtoiles. Il arrive 
que nous ne connaissions pas du 
tout les critŁres utilisØs; nous nous 
fions toutefois à l�Øvaluation 
globale car nous partons du 
principe que les procØdures sont 
mises au point et appliquØes par 
des experts indØpendants.

Il est difficilement concevable
qu�il ne soit pas possible de com-
parer les caisses de pension et de 
proposer un rØcapitulatif du 
rØsultat sous la forme d�une seule 
valeur. On demande souvent aux 
courtiers d�effectuer cette tâche 
pour des entreprises. Malheureu-
sement, il n�existe pas de mØthode 
uniformisØe dans le choix des 
critŁres, la quantification et le 
rØcapitulatif sous la forme d�une 
seule valeur.

Il faut ajouter que le bØnØfi-
ciaire ne peut pas choisir l�institu-
tion de prØvoyance. Cela explique 
pourquoi il n�existe aujourd�hui 
quasiment aucune approche de 
notation Øtablissant des recom-
mandations pour les employØs. 
Une telle notation permettrait de 
gØnØrer une grande transparence 
et de faire pression sur les institu-
tions de prØvoyance aux perspec-
tives incertaines. Plutôt que de 
combattre «ex post» les Øvolutions 
allant dans le mauvais sens avec 
des rØgulations, il serait prØfØra-
ble de miser sur la transparence et 
une concurrence accrue.

Quel devrait Œtre un tel modŁle

de notation? L�Øvaluation d�une 
institution de prØvoyance ressem-
ble beaucoup à l�analyse d�une 
action. Sachant qu�une institution 
de prØvoyance effectue des place-
ments d�argent, assure contre le 
dØcŁs et l�invaliditØ et fournit 
Øgalement des prestations de 
services, tous ces segments doi-
vent eux aussi jouer un rôle dans 
l�analyse.

Il faut juger l�action future des
institutions de prØvoyance dans 
ces domaines. L�objectif est de 
dØterminer les futures prestations 
en tenant compte des change-
ments potentiels en ce qui con-
cerne les taux de conversion et les 
rendements. A quel rendement 
faut-il s�attendre au vu des reve-
nus et fluctuations prØvus? Quelle 
est la politique de distribution de 
l�institution de prØvoyance? La 
prime de risque est-elle correcte-
ment calculØe d�un point de vue 
gØnØral et pour chacun des em-
ployØs? La rØduction des domma-
ges entraîne-t-elle des abaisse-
ments de la prime? L�institution 
de prØvoyance travaille-t-elle 
efficacement et vise-t-elle de 
nouvelles augmentations d�effica-
citØ? Quelle est la qualitØ du 
service?

Ces exemples montrent que le
travail d�un tel analyste en prØ-
voyance est comparable à celui 
d�une action. NØanmoins, les 
connaissances financiŁres doivent 
Œtre complØtØes par un savoir 
propre à la prØvoyance. Il faut 
Øgalement tenir compte des 
influences environnementales 
ayant des rØpercussions sur les 
prestations et les risques. Les 
informations pertinentes, leur 
structuration, leur quantification 
et leur condensation permettent 
d�Ølaborer des recommandations 
constituant une importante 
valeur ajoutØe pour les employØs.

* Président du conseil de fondation 
de Profond

L�Øvaluation d�une 
institution de 
prØvoyance ressemble 
beaucoup à l�analyse 
d�une action
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