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La réforme Berset ne fait que la moitié du chemin
> Retraite La réforme du Conseil fédéral est un premier pas dans la bonne direction. Mais elle n’est pas suffisante pour assurer durablement 
le financement de l’AVS. La hausse de la TVA permet de combler près des deux cinquièmes du trou de l’AVS

Veronica Weisser*
La pérennité de l’AVS réclame

des mesures conséquentes. Le 
programme Prévoyance 2020 
initié par le conseiller fédéral 
Alain Berset marque une prise de 
conscience du monde politique. 
Qui doit toutefois affronter un 
profond scepticisme: au café du 
Commerce, chacun est persuadé 
qu’il finance intégralement sa 
prévoyance.

La réalité est plus crue. Non 
seulement les cotisations à l’AVS 
ne couvrent pas les rentes. Mais, 
en plus, les dettes implicites de 
l’AVS – calculées sur une base assez 
optimiste d’une croissance an-
nuelle de la productivité de 1% et 
d’un rendement réel de 2% – s’élè-
vent à 173,4% du produit intérieur 
brut (PIB) helvétique.

Avec la réforme Berset, le déficit
de financement de l’AVS sera 
réduit de plus de moitié, à 82,0% 
du PIB. Mais, attention: les 91,4% 
de PIB générés par l’allégement 
total prévu tiennent, pour 72,0%, à 
un seul facteur: l’augmentation de 
la TVA (+1,5% en deux étapes). 
Autrement dit, la hausse de la TVA 
permet de combler près des deux 
cinquièmes 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 réduit le déficit de finance-
ment de l’AVS de 15,1 points de 
pourcentage du PIB et la réorgani-
sation des rentes de veuf et de 
veuve de 10,2%. Quant aux cotisa-
tions supplémentaires issues de 
l’égalité de traitement entre indé-
pendants et salariés, leur contri-
bution est modeste (3,7%).

En revanche, l’assouplissement
de la perception de la rente et de 
l’âge du départ à la retraite (1,3%), 
la simplification des flux finan-
ciers entre Confédération et AVS 
(2,9%) et la réglementation spé-
ciale pour les personnes à bas 
revenus en cas de rente anticipée 
(5,4%) génèrent des charges sup-
plémentaires, à 9,6% du PIB.

On ne doit pas occulter non 
plus que cette réforme sera essen-
tiellement financée par les jeunes 
générations et par celles pas en-
core nées. En effet, le bilan inter-
générationnel de la Suisse permet 
de déterminer les paiements nets 
par classe d’âge. Prévoyance 
vieillesse 2020 fait certes peser 
une charge plus lourde sur toutes 

les générations. Mais de façon très 
variable.

Ainsi, pour un bébé qui vient de
naître, ce supplément sera de 
35 000 francs pendant sa durée de 
vie restante. Ce sont 31 500 francs 
pour un actif âgé 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 nonagé-
naire.

Cet écart vient entre autres du
fait que les générations les plus 
âgées ne sont qu’en partie concer-
nées par les coupes dans les pres-
tations. Par exemple, la réduction 
des rentes de veuf et de veuve ne 
concernera pleinement que les 
moins de 45 ans, les autres bénéfi-
ciant de périodes de transition. La 
réforme Berset est réjouissante 
pour le financement de l’AVS, mais 
sa répartition nettement inégale 
des charges est quand même 
préoccupante.

Dans un système helvétique où
toute modification légale 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 nécessaires à 
des générations pas encore en âge 
de voter, voire pas nées, plutôt 
qu’à des citoyens disposant du 
droit de vote…

On le répète: une réforme de 
l’AVS est indispensable. Mais en 
frappant surtout les jeunes, Pré-
voyance vieillesse 2020 blesse un 
sens naturel de l’équité. Pour plus 

de justice entre les générations, la 
réforme Berset devrait être com-
plétée par des mesures alternati-
ves qui permettraient, de surcroît, 
de couvrir la moitié de déficit que 
le projet gouvernemental laisse 
encore béante.

Pour combler ce trou, on peut
agir soit sur les dépenses, soit sur 
les recettes. Dans le premier cas, 
un financement solide et durable 
de l’AVS réclamerait une réduction
forfaitaire des rentes actuelles et 
futures de 22,6%. Pour un allége-
ment comparable à celui de la 
réforme Berset – déficit de l’AVS 
réduit à 82% du PIB – il faudrait 
couper les rentes de 11,9%. Ces 
calculs tiennent toutefois de la 
pure hypothèse académique: 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 être appliquée une dou-
zaine d’années pour combler le 
déficit de l’AVS. En adaptant les 
rentes à la seule évolution des prix 
(au lieu de l’actuel indice mixte 
prix/salaires), il faudrait jusqu’en 
2078 pour résorber la lacune de 
financement de l’AVS.

Une fois encore, il faut être 
clair: réclamant 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 majorité politique. 
Mais elles démontrent qu’il est 
possible de répartir plus équita-
blement les charges entre les 
générations.

Une autre voie serait d’adapter,
de façon automatique et continue, 
le système de prévoyance aux 
données démographiques. Pour 
faire simple: dès lors que l’espé-
rance de vie s’allonge, on travaille 
plus longtemps. Ce n’est pas utopi-
que: la Suède pratique déjà ainsi. Il 

faut en effet savoir que les problè-
mes de financement de l’AVS 
résultent principalement du fait 
que l’on touche plus longtemps sa 
rente AVS (quatre ans de plus, rien 
que depuis les années 1980), 
tandis que la durée de cotisation 
n’a pas varié (44 ans).

La solution la plus souple re-
viendrait à adapter chaque année 
d’un mois l’âge de la retraite. Au 
lieu d’avoir une date couperet 
(65 ans), il y aurait désormais un 
âge progressif et ce n’est qu’après 
douze années que la retraite passe-
rait à 66 ans. La population y paraît
d’ailleurs préparée puisque, selon 
un récent sondage, sa grande 
majorité concède s’attendre à une 
augmentation de l’âge de la re-
traite. Reste à savoir si les politi-
ques auront le courage de défen-
dre ces nécessaires réformes…

* Economiste et analyste spécia-
liste de la prévoyance, UBS

Prévoyance vieillesse 
2020 pèse presque 
exclusivement sur les 
épaules des jeunes 
générations

La vraie indépendance du conseil
> Coûts Les garants de neutralité viennent d’une rémunération qui 
exclut toute rétrocession et de l’absence de toute activité de gestion

Pascal Frei* et 
Anthony Chatelanat**

Quelle indépendance dans le
conseil en placement? L’industrie 
financière a subi de nombreux 
bouleversements économiques et 
réglementaires ces dernières 
années. La gestion de fortune tant 
privée qu’institutionnelle a no-
tamment dû faire face à une 
exigence croissante de transpa-
rence en matière de frais et a dû 
dévoiler les prestations de tiers 
perçues dans le cadre de ses 
activités.

La transparence n’est de loin 
pas encore totale, mais les pre-
miers effets se sont rapidement 
fait sentir. Les frais de gestion ont 
commencé à diminuer et la prati-
que des rétrocessions a été frei-
née voire même, dans certains 
cas, éliminée.

Afin de compenser ces pertes
de revenus, certains établisse-
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 séparation plus 
claire entre les activités de conseil 
et celles de gestion et de vente de 
produits au sein des banques. 
Cela permettrait également de 
réduire les conflits d’intérêts. 
Néanmoins, les prestations de 
conseil effectuées par des ban-
quiers soulèvent 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 rétrocessions les plus 
élevées. Ces propositions ne sont 
souvent ni les plus performantes, 
ni les plus adéquates. On peut 
légitimement se demander si le 
conseil payant fourni par des 
banques saura s’émanciper de 
cette manne de revenus souvent 
très rémunératrice pour ceux qui 
les proposent à leur clientèle 
privée.

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

Cette asymétrie s’explique 
aisément par l’existence d’une 
multitude de produits financiers 
aux conditions souvent opaques 
promus par des spécialistes rela-
tivement bien formés et dispo-
sant de techniques de vente 
éprouvées face à des consomma-
teurs souvent mal informés, 
manquant d’une base de compa-
raison et parfois d’un regard 
critique. A cela s’ajoute une rela-
tive méconnaissance de l’écono-
mie financière, 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 réduire cette asymétrie,
seul un acteur totalement neutre, 

faisant preuve d’intégrité et de 
transparence peut accompagner 
les investisseurs dans le choix de 
leur stratégie d’investissement et 
dans la sélection des fonds de 
placements.

Le conseil en investissement, 
pour qu’il apporte une réelle 
valeur ajoutée aux investisseurs, 
doit être fourni par des spécialis-
tes en finance disposant d’une 
solide formation académique, 
d’une grande expérience des 
marchés financiers, mais surtout 
ayant un modèle d’affaires 
exempt de tout conflit d’intérêts. 
Les meilleurs garants de cette 
indépendance sont une rémuné-
ration qui doit provenir unique-
ment des clients investisseurs et 
exclure toute rétrocession, un 
actionnariat indépendant de tout 
prestataire de services financiers 
et idéalement en mains des colla-
borateurs, et finalement l’absence 
de toute activité de gestion. Seule 
cette totale absence de conflit 
d’intérêts garantit un conseil 
impartial dans l’intérêt des inves-
tisseurs.

Malheureusement, la profes-
sion n’est pas (encore) réglemen-
tée et il n’est pas toujours aisé 
pour les investisseurs de distin-
guer les consultants réellement 
indépendants de ceux qui direc-
tement ou indirectement distri-
buent des produits financiers. 
Pour cette raison, de nombreux 
investisseurs privés ou institu-
tionnels sont encore réticents à 
s’entourer d’un conseiller neutre 
qui défendra leurs intérêts. 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 indépendant.

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

Cette totale absence 
de conflit d’intérêts 
garantit un conseil 
impartial dans l’intérêt 
des investisseurs

Une notation pour la prévoyance
> Gestion L’évaluation est souvent fonction du risque. Il faut mettre 
à disposition d’autres instruments de décision

Olaf Meyer*
Les chiffres clés des institutions

de prévoyance sont de plus en 
plus souvent prélevés en Suisse 
pour être comparés entre eux. Il 
s’agit la plupart du temps d’infor-
mations tirées des comptes an-
nuels de périodes passées. Il 
n’existe pas de valeur globale 
récapitulant ces chiffres clés, 
sachant qu’il faudrait pour ce 
faire analyser et quantifier les 
relations et pondérations des 
différents facteurs.

La finalité de la notation res-
pective doit être clarifiée. Que 
doit indiquer la notation en fin de 
compte?

La demande d’une notation 
pour les institutions de pré-
voyance paraît compréhensible, 
puisque les obligations des Etats, 
des organisations ou même des 
entreprises sont notées à de nom-
breux égards. Sans oublier que les 
membres des institutions de 
prévoyance ont également des 
revendications à formuler. L’ob-
jectif de cette approche est d’obte-
nir une estimation du risque de 
défaut.

Les choses ne vont pas de 
même en ce qui concerne les 
actions. Elles ne présentent pas de 
valeur de rachat fixe et les résul-
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 
caractéristiques majeures d’une 
entreprise avec celles de concur-
rents pertinents et de les conden-
ser en une évaluation globale.

Nous avons tous l’habitude de
prendre des décisions en faisant 
appel à des notations: un produit 
noté avec quatre étoiles est 
meilleur que son concurrent avec 
seulement trois étoiles. Il arrive 
que nous ne connaissions pas du 
tout les critères utilisés; nous nous 
fions toutefois à l’évaluation 
globale car nous partons du 
principe que les procédures sont 
mises au point et appliquées par 
des experts indépendants.

Il est difficilement concevable
qu’il ne soit pas possible de com-
parer les caisses de pension et de 
proposer un récapitulatif du 
résultat 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 méthode 
uniformisée dans le choix des 
critères, la quantification et le 
récapitulatif sous la forme d’une 
seule valeur.

Il faut ajouter que le bénéfi-
ciaire ne peut pas choisir l’institu-
tion de prévoyance. Cela explique 
pourquoi il n’existe aujourd’hui 
quasiment aucune approche de 
notation établissant des recom-
mandations pour les employés. 
Une telle notation permettrait de 
générer une grande transparence 
et de faire pression sur les institu-
tions de prévoyance aux perspec-
tives incertaines. Plutôt que de 
combattre «ex post» les évolutions 
allant dans le mauvais sens avec 
des régulations, il serait préféra-
ble de miser sur la transparence et 
une concurrence accrue.

Quel devrait être un tel modèle

de notation? L’évaluation d’une 
institution de prévoyance ressem-
ble beaucoup à l’analyse d’une 
action. Sachant qu’une institution 
de prévoyance effectue des place-
ments d’argent, assure contre le 
décès et l’invalidité et fournit 
également 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 prévoyance dans 
ces domaines. L’objectif est de 
déterminer 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 prévus? Quelle 
est la politique de distribution de 
l’institution de prévoyance? La 
prime de risque est-elle correcte-
ment calculée d’un point de vue 
général et pour chacun des em-
ployés? La réduction des domma-
ges entraîne-t-elle des abaisse-
ments de la prime? L’institution 
de prévoyance travaille-t-elle 
efficacement et vise-t-elle de 
nouvelles augmentations d’effica-
cité? Quelle est la qualité du 
service?

Ces exemples montrent que le
travail d’un tel analyste en pré-
voyance est comparable à celui 
d’une action. Néanmoins, les 
connaissances financières doivent 
être complétées par un savoir 
propre à la prévoyance. Il faut 
également tenir compte des 
influences environnementales 
ayant des répercussions sur les 
prestations et les risques. Les 
informations pertinentes, leur 
structuration, leur quantification 
et leur condensation permettent 
d’élaborer des recommandations 
constituant une importante 
valeur ajoutée pour les employés.

* Président du conseil de fondation 
de Profond

L’évaluation d’une 
institution de 
prévoyance ressemble 
beaucoup à l’analyse 
d’une action
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