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Une règle du jeu stricteUne règle du jeu stricte

En 1982, le système de retraite chilien a basculé d'un

régime de répartition à un régime entièrement fondé sur

la capitalisat ion.  Les effets bénéfiques généralement

attendus d'une telle réforme sont à la fois micro et macro-

éco no miques.  I l  s'agi t  t o ut  d'abo r d de mieux

responsabiliser les assurés, en liant les prestations qu'ils

reçoivent à leur effort d'épargne individuel ainsi qu'en

leur transférant une partie du risque financier ; on peut

ainsi  espérer  que la charge des ret raites soit  mieux

répartie entre les générations. Mais l'objectif est également

d'améliorer les conditions de financement de l'économie

dans son ensemble, en particulier en favorisant l'essor de

l'épargne à long terme. 

Le système de Fonds de pensions chilien repose sur trois

principes. D’abord, il est géré sur une base privée, par des

Administrateurs de F onds de Pensions (AF P),  mis en

concurrence sous la supervision attentive d’une agence

publ ique aut o no me.  E nsui t e,  t o ut  salar ié do i t

obl igat o irement  s’aff i l ier  à un F onds,  qu’ i l  choisi t

librement, qu’il peut quitter aisément en emportant son

épargne, et auquel il verse au moins 10% de son salaire.

Enfin, l’Etat prend en charge les droits à la retraite acquis

avant 1982, ainsi que le coût potentiel de deux garanties

apportées aux cotisants : une retraite minimum en cas

d’insuffisance des ressources acquises, et une compensation

automatique du manque à gagner au cas où un AF P

montrerait des performances relativesrelatives inférieures à un seuil

donné,  ceci entraînant sa liquidation immédiate et  le

transfert des comptes à un concurrent. En revanche, si

l’ensemblel’ensemble des fonds affichaient des pertes (crise boursière,

reprise de l’inflation, ...), les cotisants supporteraient toute

la perte de capital sans autre garantie que la retraite

minimale.  L es AF P  so nt  r émunér és par  une pr ime

généralement proportionnelle à la cotisation reçue.

LES FONDS D E PENSIONS CHILIENS : UN TOUT PET I T M IRACLE

Depuis une dizaine d’années, dans de nom breux pays, la crise des régim es de retraite par  répartition  a donné une actualitéDepuis une dizaine d’années, dans de nom breux pays, la crise des régim es de retraite par  répartition  a donné une actualité
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sentée com m e le résultat de la réform e des régim es de retraite, et plus généralem ent du développem ent rapide du systèm e finansentée com m e le résultat de la réform e des régim es de retraite, et plus généralem ent du développem ent rapide du systèm e finan --

ciercier 11 .  C e tableau nettem ent favorable explique entre autres que l’expérience des Fonds de pensions chiliens ait pris progressive. C e tableau nettem ent favorable explique entre autres que l’expérience des Fonds de pensions chiliens ait pris progressive --
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1. Plus généralement, et contrairement à ce qu’on peut lire parfois sur les vertus économiques de la discipline militaire, le régime issu du Coup d’Etat de
septembre 1973 restera surtout mémorable pour la longue suite d’erreurs de politique économique qui a conduit à la crise de 1982 et à une chute de 19% du
revenu national. La haute croissance n’a commencé qu’en 1985, la transition démocratique s’engageant en 1988. Une discussion détaillée des réformes

chiliennes est proposée dans : Bosworth, Dornbusch, Laban (ed.), “The Chilean Economy, Policy Lessons and Challenges”The Chilean Economy, Policy Lessons and Challenges”, Brookings, Washington, 1994.



Au moment de sa retraite, le cotisant a le choix entre

trois options. Il peut recevoir une rente financière de son

AFP, que celle-ci évalue (et modifie éventuellement) sur la

base de son espérance de vie statistique, de son capital

accumulé et du rendement anticipé du capital résiduel,

jusqu’à son extinction. Dans ce cas, le retraité continue de

supporter  un r isque financier ,  dans un cadre qui se

rapproche en fait  d’un mécanisme simple d’épargne

individuelle, adossé à des règles prudentielles renforcées.

Deuxièmement, il peut retirer son capital de l’AFP et

l’apporter à une société d’assurance qui lui versera un

revenu proportionnel à partir de ce jour, et jusqu’à son

décès. Dans ce cas, le retraité transfère le risque financier

à l’assureur (qui est astreint à des réserves techniques)

mais,  contrairement au cas précédent,  il ne peut plus

t ransmet t re son épargne résiduel le à la générat ion

suivante. Enfin, il peut opter pour une solution mixte, et

passer à une date préfixée de la rente financière gérée par

l’AFP au mécanisme d’assurance2.

Dans ce cadre, les règles strictes imposées en matière de

risque financier et de concurrence sont conçues comme la

contrepartie à la fois de l’absence de réserves financières

dans les AFP, du caractère obligatoire du régime pour les

salariés et de l’apport de garanties publiques importantes.

Ainsi, la composition des portefeuilles fait l’objet d’une

régulat ion précise,  les act ions et  obl igat ions d’ une

entreprise devant par exemple être homologuées avant de

pouvoir  êt re acquises par  les F onds.  D es barr ières

multiples visent aussi à limiter les risques de conflits

d’intérêts entre les AFP et leurs actionnaires, notamment

quand il s’agit de banques ou de compagnies d’assurances.

E nf in  les Administ r at eur s so nt  t enus de di f fuser

régul ièrement  une informat ion f inancière dét ai l lée,

permettant par exemple aux cotisants de comparer leur

r ent abi l i t é à cel le de chacun des quinze F onds

concurrents.

Des résultats financiersDes résultats financiers
favorablesfavorables

Du point de vue de ses objectifs immédiats, ce système a

prouvé depuis quinze ans sa viabilité,  si ce n’est  son

caractère miraculeux. D’une part, l’extension des fonds

place désormais 60% de la populat ion act ive sous un

régime de retraite,  contre 49% en 1976-1980.  Peu de

progrès ont cependant été accomplis au cours des dernières

années pour inciter les non-salariés à cotiser régulièrement,

et  surtout  pour intégrer l’emploi informel,  qui reste

largement  hors-syst ème (ar t isanat ,  pet i t  commerce,

employés de maison, travailleurs saisonniers, etc). Plus

généralement, si cette réforme n’avait certes pas d’objectifs

redistributifs, il ne semble pas toutefois qu’elle ait accru les

inégalités sociales déjà très larges de la société chilienne.

Sur le plan financier, au-delà de fluctuations fortes, la

rentabilité moyenne des Fonds a été de 12,8% en termes

réels depuis 1982,  grâce notamment à des plus-values

boursières importantes.  C lairement,  un tel résultat ne

pourra être maintenu à long terme, dans une économie

qui ne semble pas pouvoir croître durablement à un

rythme supérieur à 6 ou 7% l’an.  Aussi,  l’ incertitude

principale à l ’hor izon 2015-2020,  lorsque le régime

arrivera à maturité, tient surtout au rendement moyen

qu’il dégagera et au risque qu’une part non négligeable

des ret rai t és puisse alors exercer  son dro i t  à des

versements complémentaires, sur ressources fiscales.

D ans un tel  cas,  la fin de la phase de t ransit ion ne

permettrait pas de dégager un surplus d’épargne aussi

important qu’espéré, lorsque disparaîtra le coût financier

pour l’Etat des droits acquis avant 1982. Depuis cette

dat e,  en  ef fet ,  l a r et r ai t e de deux  génér at io ns de

t r avai l l eur s do i t  êt r e f inancée simul t anément  :  l a

population actuellement active cotise aux AFP et a cessé

de financer les anciennes caisses de Sécurité Sociale,

t r ansfér ant  cet t e char ge à l ’ E t at ,  c ’ est -à-dir e aux

contribuables. Ce transfert budgétaire a représenté un flux

moyen de 3,7% du PIB entre 1990 et 1994, soit 23% des

recet tes fiscales;  i l  devrait  croît re en valeur absolue

jusqu’aux années 2005-2008, son poids relatif dépendant

du taux de croissance moyen de l’économie d’ ici là.

T outefois, le point important dans le succès financier de

la réforme est que ce choc sur les équilibres budgétaires

ait été progressivement absorbé, au lieu de se traduire par

un déficit  chronique.  En effet ,  si tel avait  été le cas,

l’épargne forcée de la population active, canalisée par les

F onds, aurait  simplement compensé l’accumulation de

dette publique : l’effet net sur l’épargne nationale aurait

été neutre, tandis que la dette sociale implicite du régime

de répartition se serait transformée progressivement en

obligat ions tangibles,  émises par le T résor Public et

vraisemblablement stockées par les AFP.

Au-delà de l’assurance individuelle, une retombée positive

des Fonds de Pensions, souvent soulignée, est leur rôle

2

2. On trouve une description détaillée du dispositif dans : Superintendancia de Administradoras de Fondos de Pensiones, “The Chilean Pension System”The Chilean Pension System” ,
Santiago, 1996. Et dans : A. Iglesias, R. Acuna, “Chile : Experiencia con un Regimen de Capitalizacion, 1981-1991”Chile : Experiencia con un Regimen de Capitalizacion, 1981-1991” , CEPAL/PNUD, Santiago, 1991.

Graphique 1 : Accroissement du taux d'épargne, 1978-1994

Source:  Agossin et alii, Universidad de Chile, 1996

Les auteurs indiquent que la différentiation délicate des comptes des PME et des ménages peut 
conduire à sous-estimer le niveau d'épargne des seconds, sans peser toutefois sur son évolution. 
L'épargne publique inclut les revenus des mines de cuivre nationalisées (4,4% du PIB en moyenne 
sur la période). 
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central  dans le développement  du système financier

chilien.  C lairement ,  des contraintes de t ransparence

strictes, l’accroissement du nombre d’intervenants sur les

marchés et une capitalisation totale de 25 milliards de

dollars à la fin de 1995, (soit 40% du PIB, contre 10% en

1985), ont exercé une pression continue sur la structure

des marchés : développement de nouveaux instruments

financiers,  modernisat ion des systèmes de règlement ,

renforcement des organismes de supervision, etc. .  O n

peut penser ainsi que le volume de l’épargne domestique

invest ie sur  ces mar chés,  co mme la so l idi t é des

inst i t ut io ns f inanc ièr es chi l i ennes o nt  co nt r ibué

directement ,  en 1995,  à réduire l ’ impact  de la cr ise

mexicaine sur ce pays.

Ces effets bénéfiques se sont-ils prolongés dans l’économie

réelle ? Peut-on établir que l’épargne forcée des ménages

et le développement rapide du système financier ont joué

un r ô le dét er minant  dans l ’ augment at io n de

l’investissement et des rythmes de croissance, depuis le

mil ieu des années 1980 ? Sans clore le débat ,  deux

éléments peuvent être apportés.

Une contribution plus limitée àUne contribution plus limitée à
l’économie réellel’économie réelle

T out d’abord, sur le plan de la structure de portefeuille,

on relève que tradit ionnellement 40% des fonds sont

investis soit en titres de dette publique (1983-1990), soit

en obl igat ions émises par  la B anque cent rale pour

stériliser des entrées de capitaux qui, sinon, pourraient

déstabiliser la politique monétaire. A la fin 1995, 38% de

l’actif des fonds étaient ainsi rémunérés conjointement par

les réserves de changes officielles, investies par exemple en

B o ns du T r éso r  amér icains,  et  par  l es r ecet t es de

seigneuriage domestiques qui financent le déficit quasi-

fiscal dû à la stérilisation ; l’institut d’émission supporte

en o ut r e le r i sque de change impl ic i t e.  P ar mi  les

investissements orientés vers l’économie domestique, les

pr incipaux bénéfic iaires ont  ét é le logement  (prêt s

hypothécaires titrisés, 16% du portefeuille en 1995) et les

compagnies privatisées de téléphone et d’électricité (resp.

24%,  act ions et  obl igat ions confondues).  L es t i t res

d’entreprises industrielles au sens strict représentaient en

revanche 5,3% de l’actif total à la même date et le secteur

des services 3,8%, l’un et l’autre incluant des gains en

capital importants depuis la fin des années 1980 ;  les

investissements à l’étranger, autorisés seulement depuis

1990, ne représentent encore que 0,2% du portefeuille

total.  En un mot,  les F onds de pensions contribuent

certes au financement d’investissements nécessaires à la

croissance à long terme, mais ils touchent peu l’appareil

productif au sens strict, en particulier le secteur exposé à

la concurrence internationale.

P ar  ai l l eur s,  une ét ude r écent e sur  l es causes de

l ’ accr o issement  de l ’ épar gne chi l ienne,  menée à

l’Université du Chili 3, aboutit à des conclusions mesurées

quant à l’impact du nouveau régime de retraite sur la

croissance. En termes agrégés, les ressources nouvelles

drainées par les Fonds sont estimées à 3,5% du PIB en

1993-1994,  niveau qui se réduit  à 2,4% si l ’on t ient

compte de la substitution partielle de l’épargne forcée à

de l’épargne volontaire (moindre acquisit ion d’autres

actifs, augmentation du crédit à la consommation). Cet

apport net n’est certes pas négligeable, mais indique que

l’augmentation totale de l’épargne nationale, de 12,5% du

PIB en 1979-1980 à 26,1% en 1993-1994, découle surtout

de deux autres sources, qui ne sont pas liées directement

aux Fonds : la réduction du déficit budgétaire à partir de

1985 (faible substitution entre épargne privée et publique),

et surtout l’accroissement de l’épargne des entreprises

(autofinancement), passée de 5,6% à 21,8% du PIB.  Assez

logiquement, on a aussi observé une baisse régulière de

l ’ appel  à l ’ épargne ext ér ieure,  mani fest ée par  un

rééquilibrage du compte courant et une réduction du poids

relatif de la dette extérieure (à 38% du pib, fin 1994).

Deux relations structurelles sont alors mises à jour à

l’aide de tests de causalité. D’une part, sur longue période

3. M. Agossin, G. Crespi, L. Letelier, “Explicaciones del Aumento del Ahorro en Chile”“Explicaciones del Aumento del Ahorro en Chile”, miméo, Universidad de Chile/Santiago, juin 1996. Etude menée avec le

soutien de la Banque Centrale du Chili et de la Banque Interaméricaine de Développement.
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Graphique 2 : Rentabilité des fonds de pension
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et  en termes agrégés,  l ’évolut ion de l ’épargne et  de

l ’ i nvest i ssement  appar ai ssent  en  t endance co mme

endogènes au PIB, ce qui tend à affaiblir l’hypothèse d’un

r ô le pr emier  du dévelo ppement  f inancier  dans

l’explication de la croissance. Celle-ci dégagerait d’elle-

même une part importante des ressources nécessaire à sa

po ur sui t e,  no t amment  par  l ’ aut o f inancement  des

entreprises en expansion ; ceci n’exclut pas toutefois que

cette épargne puisse être insuffisante par rapport à un

taux de croissance souhaitable à moyen terme.

Sur cette base,  l’exploitation de la comptabilité d’un

échantillon large d’entreprises montre que leur accès aux

financement s ext ernes t end à êt re rat ionné,  ce qui

contraint le niveau d’investissement, notamment dans le

cas des plus pet i t es f irmes.  E n d’autres t ermes,  les

institutions financières chiliennes refuseraient de financer

l’ensemble des projets rentables émanant de l’économie

réel le,  en raison du problème classique d'asymét r ie

d’information et d’aversion au risque, imperfections qu’on

observe à des degrés variables sur la plupart des marchés

de capitaux. Une telle conclusion est cohérente avec le

constat  de la part  prépondérante prise par les t itres

publics, l’immobilier et les utilitiesutilities dans le portefeuille des

F onds;  elle s’accorde bien aussi avec les régulat ions

prudentielles strictes imposées aux AFP. Selon les auteurs,

l’augmentation très forte de l’épargne des entreprises,

depuis le milieu des années 1980, serait alors la réponse à

cet  accès diffici le aux financement  externes,  rendue

possible par un environnement microéconomique très

favo r able aux  ent r epr ises (t aux  de pr o f i t ,  pr o gr ès

technique, etc). La dynamique de croissance ne reposerait

donc pas principalement sur l’épargne forcée et une plus

grande efficience des marchés financiers,  mais sur les

déterminants de l’offre réelle.

Conclusion : l’enfer dans les détails ?Conclusion : l’enfer dans les détails ?

Au total, il ressort que la réforme de 1982 a eu des

effet s bénéfiques mais pas décisi fs sur  le niveau de

l’épargne nationale et a permis principalement de financer

les sect eurs issus de la sphère publ ique (logement ,

télécommunication, énergie). En revanche l’impact des

F onds a ét é l imit é pour  les ent repr ises du sect eur

manufacturier et des services marchands, dont la taille

reste réduite au regard d’un secteur exportateur toujours

dominé par l’agriculture et l’exploitation minière. Les

contraintes lourdes qui sont en jeu laissent penser que le

développement futur des Fonds chiliens pourrait imposer

un accro issement  régul ier  de leurs invest issement s

étrangers, alors que d’autres actifs financiers, plus risqués,

devraient soutenir la croissance et à la diversification de

l’appareil productif.

Cette conclusion conservatrice semble devoir s’appliquer

mutatis mutandismutatis mutandis à tout mécanisme de ce type : un fonds

de pension n’est pas un instrument de capital-risque ou de

spéculation financière. T outefois, cette contrainte serait à

l’évidence nettement moindre dans une économie plus

développée, dotée d’un système financier mûr et d’un

tissu de grandes entreprises à l’assise solide. Le risque,

dans un tel cas de figure, semble être plutôt celui d’une

substituabilité élevée entre les différents actifs financiers

offerts aux ménages :  comme on a déjà pu l’observer,

ceux-ci se contenteraient d’optimiser leur portefeuille en

fonction notamment des diverses incitations fiscales, mais

sans modifier sensiblement leur niveau absolu d’épargne.

Une autre leçon de l’expérience chilienne est le coût très

élevé d’un passage inst ant ané de la répart i t ion à la

capitalisation :  la réussite de l’opération suppose que

l’Etat finance entièrement cette transition sur recettes

fiscales au risque, sinon, de voir se former rapidement une

det te publique importante ;  l ’avert issement  vaut  en

particulier pour les économies émergentes de l’Est et du

Sud, dont les équilibres macro-financiers peuvent être

fragiles.  A l’inverse,  les défenseurs du modèle chilien

soulignent que la gestion parallèle de deux mécanismes de

retraite entraîne un accroissement des coûts de gestion

totaux, qui sont nécessairement à la charge des cotisants :

une remarque qui s’applique a fortioria fortiori au cas où s’ajoutent

ensuite des régimes de retraite complémentaire.
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