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La réforme des régimes de retraite est une priorité pour tous les pays du
monde. Les pays de 'OCDE sont de plus en plus nombreux a rechercher des
solutions a cet égard, en raison du vieillissement de la population et de I'importance
d’une solution de financement viable pour maintenir la prospérité de ces sociétés
vieillissantes. De méme, il est urgent pour les économies en transition d’Europe
centrale et orientale de limiter les dépenses de retraite et de réduire les taux
élevés de cotisation. Dans les pays en développement d'Asie, ol les systémes de
retraite sont d’'une taille et d’'une portée bien moindres, la crise financiére met
douloureusement en évidence les problémes causés par la combinaison de la
faiblesse des systémes financiers et de I'absence de « filet » de sécurité sociale.
Cette situation rend les tentatives faites en Amérique latine pour améliorer la
sécurité financiere des personnes agées tout en encourageant le développement
du secteur financier, particulierement intéressantes pour I'Asie. Le présent
Cahier de politique économique se penche donc sur les premiers résultats de
I'expérience latino-américaine, et traite de ses implications pour les projets de
réforme envisagés ailleurs dans le monde.

L’Amérique latine a la pointe de la réforme des régimes de retraite

En matiére de réforme des régimes de retraite, I’Amérique latine se révele
étre la région la plus dynamique et la plus novatrice. Le Chili est le pionnier,
puisqu’il a mis en ceuvre un changement radical dés 1981, avec son passage
révolutionnaire d’un systéme de retraite par répartition a un régime de retraite
par capitalisation a gestion privée. Le role de I'Etat a été réduit : de prestataire
direct d'un service de sécurité du revenu pour les personnes agées, il est devenu
simple organe de réglementation, superviseur et, dans une certaine mesure,
garant de la prestation servie par le secteur privé.

Plus d’'une décennie aprés le Chili, sept autres pays d’Amérique latine : le
Pérou, la Colombie, I'Argentine, I'Uruguay, le Mexique, la Bolivie et le Salvador, lui
ont emboité le pas. Aucune de ces réformes « de deuxiéme génération » n’est
identique, mais elles présentent cependant toutes une caractéristigue commune :
le rble plus important assigné aux régimes de retraite privés par capitalisation.

L'expérience du Chili et des autres pays réformateurs est riche en
enseignements pour les nations de 'OCDE comme pour les autres Etats du
monde. Le présent Cahier de politique économique explique :

— pourquoi les pays d’Amérique latine sont passés plus tdt que les autres
régions a de nouveaux systémes de retraite ;
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— aquoi ressemblent les nouveaux modéles et pourquoi ils ont été choisis ;

— a quelles politiques économiques les gouvernements ont recouru pour
gérer la transition entre les anciens et les nouveaux systemes ;

— quelles réformes ont été fructueuses et quelles sont les améliorations
nécessaires ;

— ce que les pays de 'OCDE et les autres peuvent apprendre de I'expérience
latino-américaine.

Ce Cahier répond en détail a une question: les nouveaux systemes
satisfont-ils les attentes des réformateurs ? Sont-ils a méme de fournir des
retraites meilleures et moins onéreuses que les anciens régimes? Il étudie
également si le recours au marché pour garantir le paiement a vie de prestations
aux travailleurs est un choix rentable et efficace en matiére de pension.

Les failles des anciens régimes de retraite

Les premiers systémes de retraite latino-américains sont instaurés dans les
années 20 : '’Ameérique latine devient ainsi la premiére région, apres I'Europe, a
adopter des régimes d'assurance sociale proportionnelle aux revenus. Au
nombre des précurseurs figurent le Chili, I'Argentine et I'Uruguay. Dans ces deux
derniers pays, la pyramide des ages de la population est comparable a celle de
I'Europe occidentale, avec une croissance démographique faible, voire négative.
C’est pourquoi, dans les années 90, les systémes de retraite par répartition ont
atteint leur maturité et se trouvent déja confrontés aux problémes que
connaissent aujourd’hui nombre des pays de 'OCDE, c’est-a-dire des dépenses
de retraite et des taux de cotisation en hausse.

Dans les autres pays qui se sont réformés ultérieurement, les systémes de
retraite étaient encore relativement jeunes et immatures. Les régimes étaient ici
encore fondeés sur les principes de I'assurance sociale. Les réserves des systémes
de retraite, originellement établis sous forme de régimes par capitalisation
partielle, s’amenuisaient rapidement, du fait de la largesse des conditions
d’ouverture de droits a prestations, de I'importance des dépenses non destinées
aux retraites et de la forte évasion des cotisations. La pression financiere,
toutefois, n’était pas encore le fait du vieillissement de la population. Les systémes
ne couvraient en effet qu’une faible proportion de la population active, et les
niveaux réels de prestation se sont détériorés sous I'effet de l'inflation : le cot
de ces systemes était donc moindre par rapport aux pays du Cone sud.
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Les systemes de retraite de tous les pays réformateurs connaissaient des
problémes communs. La répartition des prestations au sein de la population était
inégale et inique. Les groupes les plus puissants, politiquement parlant, exercaient
de fortes pressions auprés des décideurs afin d’obtenir des prestations et des
conditions d’ouverture de droits plus généreuses. Parallélement, les défavorisés
urbains et ruraux, sans pouvoir politique, étaient désavantagés, pour ne pas dire
exclus du systéme. Dans la majorité des régimes, le rapport prestations/
cotisations n’était pas viable : les prestations augmentaient perpétuellement,
tandis que I'age de la retraite s'abaissait. La plupart des régimes de retraite étaient
a l'origine financés en partie par des réserves de capitaux visant a couvrir les
dépenses sur une période actuarielle. Les augmentations arbitraires des prestations,
la subvention des autres branches de I'assurance sociale — particulierement des
infrastructures de santé — et des investissements aux motivations plus politiques
gu’'économiques ont entrainé un appauvrissement rapide des réserves de
retraite. En outre, les régimes de retraite ont souffert des multiples poussées
inflationnistes.

A la fin des années 80, la nécessité d’'une réforme des systémes de pension
se fait instamment sentir, notamment en Argentine et en Uruguay. Le nombre de
cotisants par retraité est en chute libre, alors que le chGmage et le développement
de I'économie paralléle connaissent une hausse tout aussi forte, du fait de la grave
crise économique et des échecs répétés des tentatives d’ajustement des années 80.
La souplesse des réglementations en matiére de retraite anticipée et d’invalidité
alimente la hausse du nombre de retraités. Au fur et & mesure que les
désequilibres financiers s’affirment, il faut augmenter les taux de cotisation ou, si
cela est politiquement infaisable, les subventions de I'Etat. Les pressions fiscales,
toutefois, rendent rapidement cette stratégie impraticable.

Malgreé la supposée largesse des prestations légales, celles-ci sont en fait trés
basses, les pensions n’étant que partiellement indexées sur l'inflation. Quelques
exemples: au Chili, a la fin des années 70, 70 pour cent des retraités ne
percevaient qu’une pension minimum. En Argentine, en 1989, la retraite moyenne
avoisinait 40 pour cent du salaire, alors que les prestations de base étaient fixées
a 70 pour cent. Ainsi, certains régimes manquent a leurs promesses, et
commencent a accumuler des dettes considérables envers leurs assurés, ce qui
entraine une recrudescence de la soustraction a I'obligation de payer des
cotisations, les salariés commencant a se rendre compte qu'ils risquent de ne
percevoir aucune prestation a leur retraite.

Dans les années 80, la plupart des pays latino-américains essaient en vain de
réformer leur systéme de retraite. Toutes les propositions de réduction des
dépenses de retraite ou de restriction des conditions d’ouverture des droits
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ayant échoué, les taux de cotisation atteignent des niveaux insupportables. Pour
alléger le fardeau pesant sur les épaules des employeurs, plusieurs pays tentent
de remplacer les cotisations patronales par des transferts financés par préléevement
sur les recettes fiscales. Mais ces mesures se révelent insuffisantes pour mettre
un terme a la détérioration financiére des régimes de retraite. La réforme partielle
ne connait pas plus de succés: les pays commencent donc a envisager des
solutions plus fondamentales a leur probléme.

L’attrait de la réforme chilienne des régimes de retraite

La réforme chilienne des régimes de retraite a fait des émules dans les autres
pays d’Amérique latine. En effet, sur une décennie de fonctionnement au Chili,
le taux de rendement réel moyen est supérieur a 12 pour cent, et I'accumulation
du capital retraite est rapide dans le nouveau systéme de retraite. Encouragés, de
nombreux gouvernements cherchent a explorer cette méme voie.

La réforme chilienne des régimes de retraite, en 1981, s'inscrit dans un
concept de restructuration économique et politique élaboré par un groupe
d’économistes majoritairement formés a I'université de Chicago, et mis en place
sous le gouvernement militaire de Pinochet. Dans le cadre de leur stratégie de
modernisation structurelle de I'économie chilienne, les mécanismes du marché
et la participation du secteur privé tiennent une place prépondérante. Le
caractére structurel, et donc irréparable, de I'échec du systéme de retraite par
répartition, explique sa transformation radicale. Dans les pays réformateurs « de
deuxiéme génération », le passage a des politiques libérales est moins brutal qu'au
Chili, mais la tendance générale des années 90, dans la plus grande partie de la
région, reste a une plus grande libéralisation et a une moindre intervention
publique.

Le modéle chilien est le premier de son genre, non seulement en Amérique
latine, mais aussi dans le reste du monde. Il s'agit d’un régime a cotisations fixes
dans lequel chaque salarié posséde un compte de retraite individuel. La pension
allouée dépend du montant des cotisations et des intéréts échus sur ce compte
individuel. Le systeme de retraite est administré par des sociétés de gestion
privées, les Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP), qui se font concurrence
pour conquérir des affiliés. L'affiliation des travailleurs est obligatoire pour tous
les salariés du secteur public comme du secteur privé, et facultative pour les
travailleurs indépendants. Les travailleurs versent 10 pour cent de leurs revenus
en prévision de leur retraite, et, en moyenne, 3 pour cent de plus pour payer
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I'assurance invalidité et I'assurance de proches survivants, ainsi que les frais de
gestion des fonds. Ce placement des fonds fait I'objet de réglementations strictes
que précisent les titres financiers autorisés, de méme que le plafond de
placement par titre et par émetteur. L’age de la retraite est fixé a 65 ans pour les
hommes et a 60 ans pour les femmes. A leur départ en retraite, les affiliés ont le
choix entre utiliser le solde de leur compte pour acheter une rente auprés d’'une
compagnie d’assurance vie ou laisser le compte entre les mains de I'AFP et
« puiser » dans le solde en fonction de leur espérance de vie respective. Le
gouvernement subventionne le paiement de pensions minimum aux affiliés dont
le solde est insuffisant s'ils ont cotisé pendant au moins 20 ans, et garantit le
versement des prestations par des institutions financiéres privées. Les gestionnaires
des fonds doivent eux aussi garantir une rentabilité minimum, qui s'inscrit dans
une marge de fluctuation définie par rapport aux performances moyennes de
toutes les sociétés de gestion de fonds.

Les nouveaux régimes de retraite par capitalisation du Pérou, de la Colombie
et du Mexique présentent nombre des caractéristiques du systeme chilien. La
portée limitée de ces réformes de deuxiéme génération, toutefois, refléte les
difficultés politiques que pose une réforme en profondeur des régimes de
retraite. Cette remarque vaut méme pour le Pérou, ou la réforme a pourtant été
décrétée par un gouvernement autoritaire. Tant au Pérou qu’en Colombie, le
nouveau systéme de comptes individuels était a I'origine censé remplacer le
systeme public par répartition existant, comme cela avait été fait au Chili. Mais la
résistance des syndicats, des bureaucrates de I'assurance sociale et d’autres
groupes a obligé les réformateurs & accepter un compromis: les nouveaux
régimes ne sont donc offerts qu’a titre d’alternative au systeme public en place,
et les nouveaux entrants au sein de la population active ne sont pas tenus d’étre
rattachés au systeme privé. A l'inverse, le nouveau régime est obligatoire au
Mexique pour tous les employés du secteur privé. Pourtant, méme dans ce cas,
la réforme reste incomplete, car les salariés du secteur public restent rattachés
a leurs anciens systémes, plus généreux, et les réformateurs sont pour l'instant
incapables de transférer l'importante cotisation obligatoire destinée a alimenter
le fonds d’aide au logement sur les comptes individuels de retraite.

En Argentine et en Uruguay, les nouveaux régimes de retraite sont des
systemes mixtes, qui comportent un élément de répartition, ainsi qu’un élément
privé de capitalisation. Les systémes de retraite, dans ces deux pays, connaissent
déja de graves difficultés financiéres, et les taux de cotisation ont augmenté
considérablement ; I'adoption d’un systéme reposant entieérement sur la
capitalisation n’était donc pas une option réaliste, du fait des colts extrémement
élevés qu’elle implique. En outre, dans les deux pays, les syndicats et les
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associations de retraités disposent d’'un fort pouvoir politique qui est exercé en
faveur du systéme par répartition, ce qui entraine le maintien d’'une importante
proportion de répartition dans les nouveaux fonds de retraite.

La réforme argentine, cependant, va plus loin que celle de I'Uruguay. En
effet, I'’Argentine a instauré un systéme véritablement mixte, dans le cadre duquel
tous les travailleurs doivent cotiser tant aupres d’un régime public par répartition
gu’auprés d’un second systéme, qui peut étre un régime privé a cotisations fixes
ou un systéme public a prestations fixes. En Uruguay, seuls les travailleurs au-dela
d’un certain seuil de revenu sont tenus de cotiser auprés du second régime. Le
seuil étant relativement élevé, peu de travailleurs doivent obligatoirement s'affilier ;
toutefois, ils réagissent de maniére trés positive, et rejoignent massivement, de
leur propre chef, le nouveau systéme.

La Bolivie, quant a elle, a choisi une approche totalement nouvelle, consistant
a combiner la réforme des fonds de pension a la privatisation et a la capitalisation
des entreprises publiques. L'ancien systéme par répartition a été supprimé, et
tous les affiliés automatiquement orientés vers un systéme privé par capitalisation,
avec des comptes individuels. Dans le méme temps, une retraite universelle a été
mise en place, a laquelle tous les individus &gés de 21 ans et plus auront droit a
partir de 65 ans ; elle est financée par un « fonds collectif de capitalisation », créé
lors de la privatisation. Le gouvernement a vendu 50 pour cent des actions des
entreprises publiques pour apporter des capitaux a ces derniéres, et a conservé
I'autre moitié pour le fonds collectif. Celui-ci est géré par les mémes sociétés de
gestion des fonds et soumis aux mémes regles de placement que les régimes de
retraite, ce qui minimise le risque de voir le gouvernement décider de maniére
discrétionnaire des placements.

C’est au Salvador qu’a été lancée la réforme la plus récente des régimes de
retraite. De toutes les réformes de deuxiéme génération, c’est celle qui se
rapproche le plus du modéle chilien. Comme au Chili, I'ancien régime par
répartition disparait progressivement pour se voir remplacé par un systéme par
capitalisation de comptes individuels a gestion privée. La loi salvadorienne sur la
réforme des fonds de pension a été votée en décembre 1996, mais le nouveau
systéme n’est entré en vigueur qu’en avril 1998, du fait de la crise du secteur
financier et des controverses politiques autour du nouveau régime.

Les principaux éléments caractéristiques des régimes de retraite de deuxiéme
génération en Amérique latine sont synthétisés au tableau 1.
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Tableau |. Les réformes de deuxiéme génération des régimes de retraite : particularités des nouveaux modéles

Chili Pérou Colombie Argentine Uruguay Mexique Bolivie Salvador
Entrée en vigueur 1981 1993 1994 1994 1996 1997 1997 1998
Systéme public par répartition Fermé Laissé Laissé Laissé Laissé Fermeé Fermé Fermé
en place en place en place en place
Systéme privé par capitalisation
Affiliation des nouveaux travailleurs Obligatoire Volontaire Volontaire Volontaire Volontaire®  Obligatoire ~ Obligatoire ~ Obligatoire
Sociétés de gestion des fonds AFP AFP AFP AFJP AFAP AFORES AFP IAFP
Taux de cotisation épargne 10 8’ 10 75 7.5 6.5+ 10 45
(% du salaire) subvention
Commissions + assurance (% du salaire) 2.94 3.72 3.49 3.45 2.62 4.42 3.00 35
Recouvrement des cotisations Décentralisé Décentralisé Décentralisé  Centralisé Centralisé  Décentralisé Décentralisé Décentralisé
Cotisations antérieures oC ocC OocC ocC Pas de Transfert a vie PC oC
reconnaissanc
e
Assurance invalidité/proches survivants Privée Privée Privée Privée Privée Publique Privée Privée
Surveillance Spécialisée Spécialisée Intégrée Spécialisée Intégrée Spécialisée Intégrée Spécialisée
Transferts de compte’ 2/an 2/an 2/an 2/an 2/an I /an I /an 2/an
Taux de rendement minimum Relatif Non Relatif Relatif Absolu Aucun Aucun® Relatif
réglementé
Pension minimum Oui Non Oui Oui Oui Oui Non Oui
Note : OC = obligation compensatoire ; PC = pension compensatoire.
a) La participation au systeme par capitalisation n’est obligatoire que pour les travailleurs a hauts revenus en Uruguay.
b) Le taux de cotisation passera progressivement a 10 pour cent.
4] Du fait des délais administratifs, les transferts peuvent étre plus limités.

d) Les sociétés de gestion des fonds doivent donner des garanties.

aune| anbuawy,p suoda) : uoisuad ap SpPUO) Sop W03 ]
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Pourquoi des comptes individuels de retraite par capitalisation ?

Les réformes latino-américaines des fonds de retraite entrainent deux
changements radicaux par rapport aux précédentes politiques en la matiére :
d’une part, le passage de régimes a prestations fixes a des régimes a cotisations
fixes et, d’autre part, I'abandon des systémes publics par répartition pour une
capitalisation totale ou partielle. Le passage a un régime a cotisations fixes signifie
que les travailleurs regoivent une pension dont le montant est fonction de leurs
cotisations individuelles, contrairement aux anciens systéemes ol la prestation
correspond a un certain pourcentage des revenus passés. Par ailleurs, I'adoption
de la capitalisation impligue que chaque génération de travailleurs épargne
maintenant en vue de sa propre retraite, alors que dans I'ancien systeme par
répartition, les cotisations de retraite des travailleurs financaient les prestations
des autres retraités.

Pour les partisans des nouveaux systéemes par capitalisation avec des
comptes de retraite individuels, ceux-la présentent les avantages suivants : un
lien étroit entre cotisations et prestations, qui peut réduire les distorsions sur le
marché du travail, un impact potentiellement positif sur I'épargne nationale et par
voie de fait sur la croissance économique, la mobilisation de ressources nationales
mises a la disposition de l'investissement a long terme, qui peut contribuer au
développement du marché financier et, enfin, grace a la construction d'une
réserve de fonds susceptibles d’étre investis, un coup de pouce au développement
du secteur financier national.

Dans les systémes par répartition, les charges sociales élevées creusent le
fossé entre le codt total de la main-d’ceuvre payable par 'employeur et le salaire
réellement percu par le travailleur, fossé qui 6te aux travailleurs I'envie de se
présenter sur le marché du travail officiel. Une cotisation de retraite versée sur
un compte individuel, en revanche, est plus susceptible d’étre pergue comme
une épargne personnelle que comme une taxe. Dans ce cas, les salariés sont
davantage enclins a travailler dans le secteur officiel et a renoncer a une partie de
leur salaire en vue de leur retraite. Par conséguent, un systéme a cotisations fixes
fondé sur des comptes individuels peut rendre le marché du travail plus efficace,
et réduire les distorsions.

Les systemes par capitalisation encouragent ou, s'ils sont obligatoires,
contraignent les travailleurs a augmenter leur épargne en vue de la retraite. On
argue souvent que I'épargne de retraite peut entrainer une hausse de I'épargne
nationale, bien que l'augmentation de la richesse destinée a la retraite puisse
également représenter un simple déplacement de I'épargne volontaire. Il s’ensuit
un débat animé : le passage a un régime de retraite par capitalisation augmentera-t-il
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réellement I'épargne nationale globale ? Cela pourrait étre le cas dans certaines
circonstances, notamment lorsque des groupes traditionnellement composés de
petits épargnants sont tenus de participer aux régimes par capitalisation, quand
les avantages fiscaux liés aux pensions sont limités, et quand I'emprunt sur les
avoirs de retraite obligatoire accumulés est découragé?.

Les régimes de retraite par capitalisation impliquent des contrats financiers
a long terme, susceptibles de durer plusieurs décennies car, au-dela de la phase
active d’accumulation de capital et de versement de cotisations, ils perdurent
pendant la période de retraite des bénéficiaires qui percoivent les rentes
résultant de leur affiliation au fonds. Contrairement aux autres institutions
financiéres qui gérent des actifs pouvant étre retirés a tout moment, les régimes
de retraite par capitalisation mobilisent une épargne disponible pour des placements
a long terme dans I'économie nationale. La gestion de réserves de retraite
importantes, particulierement si elle est le fait de sociétés privées de placement,
fait appel a certains services financiers : comptabilité, notation des titres, gestion
des placements. Par la mobilisation de I'épargne a long terme, les fonds de pension
par capitalisation peuvent par conséquent stimuler et accélérer le renforcement
des marchés financiers, et étayer la mise en place d’une infrastructure financiére
moderne.

Ainsi, I'introduction de régimes par capitalisation a cotisations fixes dans les
pays réformateurs de deuxieme génération résulte de la combinaison de plusieurs
facteurs : i) la grave crise financiére et, dans certains cas, la faillite des régimes
publics de retraite par répartition existants ; i) les résultats impressionnants du
régime de retraite chilien en termes de rendement réel et d’accumulation du
capital, qui ont mené les réformateurs a conclure a la supériorité des régimes par
capitalisation a cotisations fixes sur les anciens systémes ; iii) la tendance générale
a l'adoption de politiques économiques plus libérales, favorisant une réforme
radicale des régimes de retraite ; iv) le désir des décideurs de mobiliser les
ressources nationales a long terme et de soutenir le développement du secteur
financier.

Le passage a la capitalisation : complexe, mais pas impossible

Le passage d’un régime par répartition a un systeme par capitalisation totale
ou partielle rend explicite la dette implicite léguée par I'ancien systéeme. Les
cotisations des travailleurs d’aujourd’hui ne peuvent plus servir au paiement des
retraites actuelles, puisqu’elles doivent s’accumuler pour construire leur propre
capital retraite. Mais, dans le méme temps, il importe d’honorer les engagements
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pris envers les cotisants de I'ancien systéme. Par conséquent, c’est au
gouvernement qu’il incombe de trouver un mécanisme de financement pour
rembourser cette dette implicite.

Une fois le financement décidé, la réforme du régime de retraite nécessite
des décisions a deux niveaux. En premier lieu, les décideurs doivent définir une
stratégie transitoire, afin de structurer les liquidités requises pour le
remboursement de la dette implicite des systémes de pension. Cette stratégie
transitoire détermine I'ampleur et le rythme de la réforme. Ensuite, les liquidités
de transition peuvent étre affinées, grace a un éventail d’instruments appropriés.
Dans la plupart des pays, les réformes en profondeur des régimes de retraite ne
sont pas entamées tant que les systémes ne connaissent pas de graves difficultés
financiéres. Dans cette situation, les taux de cotisation atteignent en général des
niveaux impossibles a maintenir ou, pour le moins, s’en approchent rapidement,
et il est fréquent que les gouvernements subventionnent déja les régimes de
retraite. Sur le court et le moyen terme, le passage a la capitalisation exacerbe les
problemes financiers : la majorité des pays doivent ainsi élaborer des stratégies
qui leur permettront de réduire le codt de la transition, ou tout du moins de faire
descendre les flux de liquidités annuels a des niveaux contrdlables.

Premiére stratégie de financement de la transition — la plus ardue du point
de vue politique : la limitation des régimes par répartition. Un régime public de
taille moindre réduit le colt de la transition, particulierement si le changement
de réglementation touche la majorité de la population active pendant la transition.
Les engagements pris en termes de prestations peuvent étre réduits en restreignant
les conditions d’ouverture de droit, telles I'age de la retraite, le nombre minimum
d’années de cotisations nécessaires pour obtenir une pension a taux plein, les
régles applicables aux possibilités de retraite anticipée, et la modification du taux
de capitalisation pour les futurs retraités. Les pensions actuellement versées et
les prestations des travailleurs proches de la retraite ne sont généralement pas
affectées ; en effet, les retraités et les travailleurs les plus agés ne devraient pas
étre soumis a de brusques changements de leur pension de retraite, compte tenu
de l'impossibilité pour eux d’'ajuster a court terme leur planification financiére.
Dans l'idéal, les mesures de rationalisation doivent étre prises avant le passage a
la capitalisation, mais, la réduction des prestations s'étant révélée étre un sujet
politiquement trés sensible, la plupart des pays (I’Argentine, 'Uruguay, le Pérou,
par exemple) n'ont pu rationaliser le systeme que parallélement a la mise en place
du nouveau. Si les modifications de la structure des prestations se combinent a
une restriction des conditions d’ouverture de droit a prestations dans le cadre
de I'ancien systeme, il devient malaisé d’identifier les gagnants et les perdants de
la réforme, ce qui atténue la résistance aux réformes en profondeur.
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La deuxiéme stratégie consiste a ralentir le rythme de la transition : si I'on
étend sur une plus longue période le passage de la répartition a la capitalisation,
les besoins annuels en financement peuvent s’en voir réduits. Cela est possible
par l'instauration de limites, d’age par exemple, a la participation des travailleurs
au nouveau régime. Le passage a la capitalisation, pour étre vraiment progressif,
devrait uniquement permettre aux nouveaux venus au sein de la population
active de s'affilier au systéme par capitalisation. Ainsi, les besoins du gouvernement
en liquidités ne portent dans un premier temps que sur la faille créée par le
détournement des cotisations des nouveaux entrants. Les déficits augmenteraient
graduellement, au fur et a mesure qu'une masse croissante de travailleurs
partirait a la retraite dans le cadre de I'ancien systéme. A I'inverse, la transition la
plus radicale consiste a abandonner immédiatement I'ancien systéme, et a obliger
tous les travailleurs a rejoindre le nouveau. La Bolivie est le seul pays a avoir choisi
cette option. Les pays qui fragmentent fortement les régimes publics de retraite
peuvent également décider de ne transférer qu'une partie des employés affiliés
vers le nouveau systeme, et de différer le transfert des autres groupes. Cependant,
dans la plupart des cas, comme par exemple au Mexique, I'exclusion de certains
groupes de travailleurs s’explique plus par les pressions politiques de ces
derniers que par des considérations financieres.

Une troisiéme stratégie possible pour faire face a la question du financement
de la période de transition est le passage partiel a la capitalisation, lequel peut
prendre différentes formes. Il est par exemple concevable de conserver un
élément public par répartition et de ne transférer qu’une partie des cotisations
vers le systeme par capitalisation. Dans ce cas de figure, I'élément par répartition
continue de payer les pensions actuelles, tandis que le gouvernement compense
la part des cotisations orientée vers I'élément de capitalisation. En fonction de
leurs contraintes budgétaires, les gouvernements peuvent choisir d’augmenter
progressivement le taux de cotisation vers I'élément de capitalisation, tout en
abaissant le taux des préléevements soumis a la répartition, jusqu'a ce que
I'équilibre souhaité entre les deux soit atteint. Autre possibilité : I'introduction
d’un systéme par capitalisation facultatif, représentant une alternative au systéme
par répartition existant, comme au Pérou et en Colombie ; dans ce cas, le rythme
de la transition dépend de la réaction des travailleurs face a ce choix. Cette option,
toutefois, ne procure que peu de certitudes aux gouvernements en termes de
planification financiére, particulierement si les travailleurs sont autorisés a passer
d’un systéme a l'autre puis a revenir au premier.

Une fois la stratégie définie, les besoins en financement imposés par le
passage d'un systeme a un autre dépendent du mécanisme choisi pour
dédommager les travailleurs des cotisations déja versées a I'ancien systeme. Ces
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besoins sont importants si, dans la configuration choisie, tous les travailleurs
délaissant I'ancien systeme se voient dédommagés par le versement immédiat
d’une somme forfaitaire correspondant a la valeur actuelle de leurs droits acquis.
Si les cotisations antérieures sont compensées par I'émission d’obligations
parvenant & maturité au départ en retraite du travailleur, le caractére forcément
échelonné des départs en retraite atténue la pression. Mais, puisque des
paiements forfaitaires sont dus au départ en retraite, les sorties de liquidités
restent élevées par rapport a une pension compensatoire. Dans le cadre de cette
solution, les cotisations passées sont honorées par le paiement d'une pension
mensuelle servie par I'ancien systéme ou par prélévement direct sur le budget du
gouvernement, qui compléte les prestations du nouveau régime de retraite. Le
codt total de la transition, cependant, n'est pas tant fonction de I'instrument
utilisé que du mode de calcul des droits pris en compte et du taux d’actualisation

appliqué.

Le probleme du dédommagement des travailleurs par le recours a différents
mécanismes de paiement est a distinguer de la question du financement par I'Etat
de la dette causée par le passage a la capitalisation. Les choix qui s’offrent au
gouvernement quant au financement de la transition sont en principe identiques
a ceux de toute autre dépense publique : émission d’obligations, vente d’actifs de
I'Etat, tels que les entreprises publiques, des biens immobiliers ou d’autres avoirs,
augmentation des imp6ts, et réduction des dépenses publiques dans d'autres
domaines.

La vente d’actifs de I'Etat et I'augmentation de la dette publique ont le méme
effet . dans les deux cas, les engagements contractés dans le cadre des régimes
de retraite sont échangés contre la cession d’actifs de I'Etat. Dans le premier cas,
le gouvernement perd le bénéfice des rendements futurs qui étaient attendus sur
les actifs vendus ; dans le second, des intéréts doivent étre payés sur la dette
contractée. Quel que soit le scénario choisi, les générations futures devront
payer le prix du passage a la capitalisation, par une hausse des impbts. Si la
transition est intégralement financée par ces deux instruments, I'impact macro-
économique, c'est-a-dire I'effet sur I'épargne et la croissance, est équivalent a
celui qui prévaudrait en cas de poursuite de I'ancien systéme. D’un c6té comme
de l'autre, les générations a venir devront payer plus, que ce soit sous la forme
d’augmentations des impots ou des cotisations.

Par ailleurs, l'augmentation des impdts ou la diminution des dépenses
publiques revient a transférer le fardeau de la transition sur les épaules des
générations qui vivent le processus de transition. Ainsi, les avantages de la
redistribution initiale du revenu en faveur de la premiére génération des retraités
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lors de I'introduction du systéme par répartition sont annulés par ce type de
transition. Les générations actives doivent réduire leur consommation pour
financer la transition. Si cette baisse n’est pas compensée par des transferts entre
retraités et population active, le passage a une capitalisation partielle ou totale a
un effet positif sur I'épargne. Les générations futures bénéficieront ainsi d'une
croissance économique accrue et de revenus plus élevés.

En Amérique latine, les pays réformateurs de deuxiéme génération ont
choisi diverses méthodes pour financer le passage a la capitalisation, en fonction
des besoins en financement et de la situation budgétaire du pays considéré. Les
estimations de la dette implicite des anciens régimes de retraite vont de 200 pour
cent du PIB en Uruguay a 30 pour cent environ au Pérou, en passant par 90 pour
cent en Colombie.

Au Chili, le gouvernement a émis des obligations compensatoires a I'intention
de chaque travailleur s'affiliant au nouveau systéme. Le montant de ces obligations
a été défini de fagon a correspondre a la valeur actuelle d’une pension équivalente
a 80 pour cent des revenus acquis au titre d’une période compléte de cotisation ;
elles sont ajustées en fonction de l'inflation, et leur taux de rendement réel est
de 4 pour cent par an. Le montant des obligations est défini au moment du
transfert et elles parviennent a maturité au départ en retraite de I'affilié ouvrant
droit a prestations. La somme en résultant est placée sur le compte individuel. Les
pensions actuelles et futures des affiliés choisissant de rester rattachés au régime
public sont financées par les cotisations actuelles auprés du régime public et par
des subventions du budget général.

En Colombie, au Pérou et au Salvador, I'approche adoptée est identique,
quoigue les anciennes cotisations soient prises en compte avec moins de
géneérosité. L’Argentine, quant a elle, a préféré opter pour des pensions
compensatoires en reconnaissance des cotisations versées a l'ancien systéme.
Cette prestation, servie par le systeme public par répartition, est financée par les
cotisations actuelles et par des transferts budgétaires auxquels certaines taxes
ont été assignées. Ce mécanisme reflete, d’'une part, la capacité limitée de
I'Argentine a assumer une augmentation de la dette publique, d'autre part,
'importance de la dette implicite des régimes de retraite. Par le paiement d'une
pension mensuelle au lieu du rachat d’'une obligation compensatoire au moment
du départ en retraite, la charge financiére est échelonnée sur une plus longue
période, ce qui réduit les pressions pesant sur le gouvernement en termes de
liquidités. La Bolivie a elle aussi décidé d’offrir une pension compensatoire aux
affiliés de I'ancien régime.
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L’'Uruguay, pour sa part, ne propose aucun dédommagement explicite au
titre des droits acquis, mais continue de verser toutes les anciennes prestations,
par I'intermédiaire de I'élément public. Les régimes de retraite publics continueront
de toute maniére de verser la majeure partie des prestations de retraite, compte
tenu de la taille et de I'envergure limitée du second élément. Le Mexique a décidé
de n’offrir aucune compensation au titre des droits acquis, mais de proposer a
tous les travailleurs une option de « transfert a vie ». Les travailleurs approchant
I'age de la retraite peuvent ainsi comparer les prestations auxquelles ils ont droit
sous le nouveau et I'ancien systéme et choisir la solution la plus avantageuse. S'ils
optent pour le régime public, le solde accumulé sur le compte individuel doit étre
transféré auprées de ce dernier.

Le financement de la transition au Chili se voit facilité par les rigoureuses
politiques budgétaires adoptées par le gouvernement au début des années 80.
Les obligations compensatoires ont été émises entre 1981 et 1984 ; en 1981, au
moment du lancement de la réforme, le budget global présentait un excédent. De
1982 & 1984, il a enregistré un déficit, du fait de la grave crise économique et de
la forte augmentation des pensions servies dans le cadre de la prévoyance sociale.
Toutefois, si I'on exclut toutes les dépenses de retraite du budget, ce dernier
reste globalement excédentaire du début des années 80 au début des années 90.
Cependant, ces observations ne signifient pas qu’il soit possible d’identifier les
ressources financiéres qui ont été utilisées durant la période de transition.

L’économie chilienne a connu de profonds changements structurels ces
derniéres décennies : réformes fiscales et commerciales, privatisations, réformes
du marché du travail et du secteur financier. La réforme des régimes de retraite,
mais aussi une pléthore d’autres facteurs, ont affecté le budget de I'Etat. Il est par
conséquent impossible de préciser par quelle source — excédent budgétaire,
imp&ts ou dette publiqgue — a été et est financé le déficit induit par la transition.
Cette remarque est tout aussi valable pour la plupart des autres pays réformateurs
de deuxieme génération, ou la réforme des systémes de pension a été mise en
ceuvre en méme temps que d'autres importantes réformes structurelles, qui
modifient la situation budgétaire de ces pays. De méme, le recours préférentiel
a des pensions compensatoires plutdt qu'a des obligations ne donne aucune
indication quant a la source du financement, le gouvernement pouvant émettre
un emprunt pour obtenir les recettes nécessaires aux transferts en direction de
I'organisme de retraite ; on peut toutefois conclure sans trop de risque d’erreur
que la situation budgétaire satisfaisante du Chili a rendu le financement de la
transition beaucoup plus aisé pour le gouvernement chilien que pour les pays
réformateurs de deuxieme génération, dont aucun ne connait une situation
budgétaire aussi brillante.
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Dans la majorité des pays réformateurs de deuxieme génération, les besoins
budgétaires et les transferts futurs qui seront rendus nécessaires par la réforme
des régimes de retraite sont difficiles a estimer. En Colombie, par exemple, la
possibilité donnée aux affiliés de passer du nouveau a l'ancien régime vient
compliquer les projections de codt. Dans la plupart de ces pays, I'affiliation aux
nouveaux systémes n’est pas obligatoire pour les nouveaux travailleurs, et il est
difficile de se faire une idée de ce que seront les taux d'affiliation et, par
conséquent, le volume des cotisations. En Argentine également les codts futurs
restent flous, le gouvernement ayant promulgué une loi d’urgence aux termes de
laquelle il ne s’engage a verser que ce qu'il peut se permettre de payer. Au
Mexique, qui offre I'option de transfert a vie, les codts budgétaires ne seront pas
clairs tant que les travailleurs jouissant de droits acquis n’auront pas atteint I'age
de la retraite.

Les résultats de la réforme : premiers constats

Les nouveaux systemes privés sont tres bien acceptés, particulierement au
sein des groupes d’age les plus jeunes. Ainsi, les travailleurs en deca de 35 ans
représentent environ 70 pour cent de tous les affiliés au Pérou, frélent les
80 pour cent en Colombie et avoisinent les 50 pour cent en Argentine. La
répartition des revenus des affiliés dans les nouveaux systémes refléte le niveau
moyen de revenu dans ces pays. En Colombie, quasiment 80 pour cent de tous
les affiliés touchent moins de I'équivalent de deux salaires minimum. En 1997, le
salaire moyen des cotisants colombiens aux fonds privés s'éléve a 358 dollars,
contre 608 au Chili et 905 en Argentine.

L'introduction des nouveaux systémes par capitalisation a entrainé une
rapide accumulation du capital retraite. Le régime de retraite chilien a ainsi
engrangé plus de 30 milliards de dollars, soit environ 40 pour cent du PIB. Dans
les pays réformateurs de deuxiéme génération, par opposition, c’est I'Argentine
qui accumule le plus de capitaux, avec 3.2 pour cent du PIB. Si on la compare a
I'évolution du systeme chilien qui, aprés trois ans, s'élevait déja a 8.6 pour cent
duPIB, lacroissance en Argentine est bien plus lente. La raison en est principalement
gu’en Argentine, la proportion du salaire placée sur le compte individuel n’est que
de 7.7 pour cent environ, alors qu’au Chili, elle atteint 10 pour cent. En outre,
tous les travailleurs argentins, y compris les nouveaux venus au sein de la
population active, ont toujours la possibilité de cotiser auprés du régime public,
qui accumule lui aussi du capital. En Colombie et au Pérou, les taux de cotisation
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sont également plus bas au cours des premieres années, mais la couverture du
systeme est elle aussi bien moindre, ce qui explique que les actifs des régimes de
retraite ne représentent que 2 pour cent, approximativement, du PIB.

Les nouveaux régimes connaissent des taux de rendement réels élevés. En
dépit de la récente baisse et d’'une chute record, de 6.3 pour cent, durant la
période comprise entre juillet 1997 et 1998, le systeme chilien peut toujours se
targuer d’un rendement réel moyen supérieur a 11 pour cent sur les 17 derniéres
années. Dans les pays réformateurs de deuxiéme génération, il faut, pour évaluer
les rendements, prendre en compte l'avéenement relativement récent des
nouveaux régimes. En outre, dans tous les pays latino-américains, les rendements
refletent les primes de risques élevées des jeunes marchés. A ce jour, c'est
I’Argentine qui connait le taux de rendement réel moyen le plus élevé, avec prés
de 13 pour cent. La encore, ce résultat est davantage attribuable au bon niveau
des taux d'intéréts qu'aux stratégies de placement des gestionnaires des fonds de
pension argentins.

Dans tous les pays réformateurs, les différences entre les portefeuilles des
administrateurs de fonds de pensions sont minimes. Pourquoi les décisions des
gestionnaires des fonds, en matiere de placement, sont-elles si similaires ? Pour
plusieurs raisons sans doute, parmi lesquelles les restrictions réglementaires
directes et indirectes qui s'appliquent a l'investissement et la disponibilité encore
limitée d’instruments de placement sur les jeunes marchés financiers. La régle du
taux de rendement minimum a laquelle sont soumis les gestionnaires des fonds
de pension est un autre facteur susceptible de déterminer ce « comportement
grégaire ».

Les investissements dans des titres étrangers ont été négligeables, voire
interdits, pendant la période de démarrage des nouveaux régimes. Méme au Chili,
ou plus de 10 pour cent des actifs pourraient aujourd’hui étre investis a
I'étranger, la proportion des titres étrangers dans les portefeuilles ne dépasse
jamais la barre des 4 pour cent. Cette « préférence nationale », avec des
gestionnaires de fonds privilégiant le placement dans des actifs nationaux,
s’observe également sur les marchés financiers plus développés et a plusieurs
explications. Le placement a I'étranger implique des codts de transaction plus
élevés, ainsi qu’un risque d'instabilité des taux de change. Pour les gestionnaires
des fonds de pension, le risque pése souvent plus lourd dans la balance que le
profit potentiel. lls peuvent en outre se voir limités par les restrictions internes
aux placements étrangers qu’imposent les actionnaires des sociétés de gestion
des fonds. Particulierement dans les économies en développement, les
gestionnaires de fonds ne connaissent pas toujours suffisamment bien les
marchés et le droit fiscal étranger, et devraient mener des recherches poussées
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pour rassembler les informations nécessaires. Les sociétés de gestion des fonds
seraient contraintes d’embaucher une équipe de spécialistes pour administrer
leurs activités de placement a I'étranger.

Dans les pays réformateurs d’Amérique latine, ou la majorité des sociétés
de gestion des fonds n'ont pas encore atteint leur seuil de rentabilité, les
gestionnaires hésitent a engager ces dépenses supplémentaires, particulierement
au vu des rendements élevés possibles sur leurs marchés nationaux. Dans ces
circonstances, ils considérent gu’il n'est pas rentable d’investir a I'étranger les
actifs des fonds de pension. En cela, ils font preuve d'un certain manque de
clairvoyance, car la diversification internationale entrainerait une réduction
considérable des risques®. Dans les petits pays dotés de marchés financiers sous-
développés, tout particulierement, les fonds de pension privés ne pourront
fonctionner a terme sans une diversification a linternational. Dans le cas
contraire, le capital sera non seulement concentré dans un nombre trés limité
d’instruments a tres hauts risques corrélés, mais également dans des sociétés ou
des conglomérats trop peu nombreux.

La création de fonds de pension privés a facilité le développement du
secteur financier, particulierement dans les pays dont l'infrastructure financiere
et réglementaire est sous-développée. L'expérience de laréforme latino-américaine
illustre les retombées des réformes en profondeur des systémes de retraite sur
d’autres secteurs financiers. Dans la plupart des pays réformateurs, le cadre
réglementaire des marchés des valeurs mobiliéres et de I'assurance a été remanié
parallelement a la réforme des régimes de retraite, et les prestataires de services
financiers doivent maintenant divulguer les informations conformément aux
normes internationales. Les données financiéres requises par les autorités de
contrdle en Amérique latine sont accessibles au public ; la valeur des titres des
fonds, les taux de rendement et autres informations sont publiés chaque jour
dans les principaux journaux. Le suivi permanent des indicateurs financiers par
les autorités de controdle, les analystes et les services d’'information spécialisés
facilite la précocité de la mise en ceuvre de systémes de mise en garde. Le
développement de systéemes d'informations fiables consolide la confiance du
public dans le secteur financier et réduit I'instabilité.

Une retraite assurée pour de rares privilégiés ?

La critique majeure que I'on peut formuler & I'encontre des nouveaux
régimes a cotisations fixes porte sur leur capacité a fournir un revenu adéquat
pendant la vieillesse, étant donné que de nombreux travailleurs ne versent pas
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régulierement de cotisations sur leurs comptes et peuvent se retrouver avec des
soldes tres bas a leur départ en retraite. Dans un régime a prestations fixes
garantissant un certain taux de pension, le risque d'interruption de carriére ou
de bas revenus pendant une période est réparti sur tous les affiliés au régime,
alors gu'il est individualisé dans les régimes a cotisations fixes. Toutefois, dans les
régimes a prestations fixes ou le lien entre cotisation et prestation est étroit, le
méme probléme se pose si les travailleurs ne cotisent pas réguliérement.

Le secteur informel est important dans les pays latino-américains,
particulierement dans les pays les plus pauvres tels le Pérou, la Colombie ou la
Bolivie, ce qui limite la couverture et l'efficacité des régimes de retraite liés a
I'emploi dans le secteur formel. Dans tous les régimes de retraite privés
d’Amérique latine, on peut observer un écart énorme entre le nombre d’affiliés,
c’est-a-dire de titulaires de compte, et le nombre de cotisants actifs. En Argentine
et au Chili, le rapport cotisants/affiliés fluctue aux alentours de 50 pour cent,
tandis qu’au Pérou, seuls 44 pour cent des affiliés cotisent régulierement sur leur
compte. Il s'agit 1a du ratio le plus bas constaté en Amérique latine.

Les explications de cet écart sont multiples. Pour ce qui est des salariés, il
arrive que les employeurs manquent a leurs obligations de paiement, et il n’est
pas rare que les données concernant les cotisations fournies aux sociétés de
gestion des fonds ou le montant des cotisations lui-méme soient erronés. Une
autre partie de I'évasion est simplement due au fait que certains quittent le
marché du travail pour reprendre des études, rester au foyer ou créer leur
propre entreprise, auquel cas ils ne sont plus tenus de cotiser, excepté en
Argentine ou méme les travailleurs indépendants y sont obligés. Les travailleurs
non salariés cessent souvent de cotiser, du fait de I'instabilité de leurs revenus,
d’autres priorités dans l'allocation de leur épargne ou d’une mauvaise
compreéhension des prestations et des mécanismes du systeme.

Au Chili, I'association des AFP affirme que 97 pour cent de tous les
travailleurs supposés cotiser au régime genéral de retraite s’exécutaient en 1996.
Une évaluation* montre que sur I'ensemble de la population active chilienne, soit
5.3 millions d’individus, 3.3 millions de travailleurs sont des salariés agés de moins
de 65 ans. Le nombre de cotisants actifs de moins de 65 ans auprés du systéeme
privé, des cotisants au régime public et des affiliés a des plans de retraite spéciaux
atteint 3.2 millions, soit 97 pour cent de tous les salariés agés de moins de 65 ans.
Ainsi, la résolution du probleme de I'efficacité de la couverture de retraite au Chili
semble passer davantage par I'affiliation des travailleurs indépendants que par le
respect par les salariés de leurs obligations de cotisation. Actuellement, seuls
20 pour cent de tous les travailleurs indépendants sont rattachés au régime de
retraite.
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En Argentine, l'affiliation au régime de retraite général, c'est-a-dire au
premier élément et aux deux options du second élément, a connu un essor
considérable depuis la réforme du régime de retraite. Cependant, les affiliés non
cotisants restent un probléme dans le systéme privé, ou le ratio est tombé de
62 pour cent au lancement du systéme a 49 pour cent a la fin de I'année 1997.
[l convient toutefois de ne pas oublier que I'économie argentine a été frappée en
1995 par une grave récession, au cours de laguelle le taux de chémage a grimpé
en fleche, ce qui peut expliquer pour une bonne part le déclin de ce ratio.

L'augmentation de la proportion d'affiliés non cotisants met en danger
I'efficacité des nouveaux régimes de retraite en termes d’assurance vieillesse.
C’est principalement dans les groupes a bas revenus que I'on trouve la plus
grande proportion de membres non cotisants ; dans la plupart des pays, les
sociétés de gestion des fonds ou le salaire de base moyen est plus élevé
présentent des proportions bien plus importantes de membres cotisants. Dans
les pays qui garantissent une pension minimum, la forte proportion de membres
non cotisants va se traduire par un besoin accru de subventions gouvernementales
pour assurer le niveau minimum de prestations. En outre, bon nombre d’affiliés
n'arriveront sans doute pas au terme de la période de cotisations nécessaire pour
avoir droit a cette retraite minimum, notamment dans des pays tels que
I’Argentine et I'Uruguay, ou les périodes de cotisation sont extrémement
longues. Dans ce cas, des ressources budgétaires supplémentaires devraient étre
allouées aux programmes d’aide aux personnes agées n'ayant pas ou peu cotise.

Régimes de retraite privés : plus intéressants et moins chers ?

La mise en ceuvre d’une solution privée en vue d’une gestion compétitive
des caisses de retraite a pour but d’offrir des prestations plus intéressantes et
moins onéreuses que les anciens fonds publics. Cet objectif a-t-il été atteint ?

Compte tenu du mauvais fonctionnement des régimes publics par répartition
en Amérique latine, et des prestations réduites qu'ils versaient a la majorité des
travailleurs, toute comparaison entre les anciens et les nouveaux systemes ne
pourrait que parler en faveur des régimes privés, pour l'instant tout du moins.
Dans les pays réformateurs de deuxiéme génération, le nombre de retraités
affiliés aux nouveaux régimes est encore minime. Au Chili, ou de plus en plus de
travailleurs recoivent leurs prestations des nouveaux systémes, le niveau de
celles-ci est sans rapport avec celles gu’allouait I'ancien systeme. Il convient
toutefois de ne pas oublier que les travailleurs prenant leur retraite dans le cadre

23



La réforme des fonds de pension : legons d'Amérique latine

du nouveau systéeme aujourd’hui ont bénéficié de généreuses compensations,
sous forme d’obligations. Par conséquent, 'importance des pensions ne peut que
partiellement étre attribuée aux bonnes performances du nouveau régime.

Il reste encore a savoir si les nouveaux systemes fourniront de « meilleures »
pensions a I'avenir, mais il est d’ores et déja clair que les prestations actuelles sont
onéreuses. Le colt d’exploitation de ces nouveaux fonds est extrémement éleve.
Dans des systémes fondés sur I'épargne retraite individuelle, des frais administratifs
importants mettent en danger I'efficacité de I'assurance vieillesse, en réduisant le
capital retraite. Dans les pays latino-américains, les travailleurs doivent payer
jusqu’a 3.5 pour cent de leur salaire de base pour couvrir I'assurance invalidité
et des proches survivants ainsi que les frais administratifs des fonds. En dépit de
codits d’assurance qui s'amenuisent peu a peu, les prélévements sur les salaires
des travailleurs restent relativement constants. En effet, au fur et a mesure que
les primes d’assurance ont décliné, la part consacrée au co(t d’exploitation des
AFP est passée d’environ 1 pour cent & quasiment 3 pour cent des salaires dans
certains pays. Selon le taux de cotisation des pays, les frais administratifs
s’inscrivent ainsi dans une fourchette comprise entre 20 et 30 pour cent des
cotisations.

Dans les pays réformateurs de deuxieme génération, les sociétés de gestion
des fonds de pension continuent de se débattre pour amortir les énormes frais
de démarrage des nouveaux régimes. Pour lancer le systéme, les sociétés ont
embauché une pléthore d’agents commerciaux, se sont lancées dans d’exorbitantes
campagnes de publicité et ont investi massivement dans I'équipement informatique
et linfrastructure de bureau. Ainsi, la structure actuelle des codts et les
performances financieres des systémes les plus récents refletent encore ces
frais. Sur le moyen & long terme, le colit d’exploitation des sociétés de gestion de
fonds de pension devrait cependant fortement diminuer. Au fur et & mesure que
les sociétés enrdleront des affiliés plus nombreux et disposeront de volumes
d'actifs a gérer plus importants, elles devraient pouvoir réaliser des économies
d'échelle qui se traduiront par une réduction des colts pour les travailleurs.
Malgré tout, le systéme chilien, en place depuis 17 ans, n'a induit aucune
diminution des codts pour les travailleurs, et la moitié des sociétés seulement
atteint son seuil de rentabilité.

La principale raison de ces co(ts d’exploitation éleveés est liée aux transferts
des comptes des membres entre les différentes sociétés de gestion des fonds.
Tous les pays réformateurs de deuxiéme génération ont en effet adopté le
principe de la liberté de choix ; c’est dailleurs 1a I'un des traits prépondérants du
modele chilien. Toutefois, les travailleurs ne semblent pas opter pour un
gestionnaire plut6t qu’un autre en fonction des différences de codts ou de taux
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de rendement, mais selon les campagnes publicitaires, les cadeaux promotionnels
et les versements de numéraire, sur les conseils de leurs collégues ou tout
simplement pour faire une fleur aux agents commerciaux. Ces derniers percevant
une commission pour chaque nouvel affilié, ils ont intérét a « faire tourner » les
affiliés aussi souvent que possible.

Les sociétés de gestion de fonds emploient un grand nombre d’agents
commerciaux et dépensent beaucoup en publicité, ce qui a entrainé des
« guerres de transfert » entre les diverses sociétés. Ce probléme est encore
accentué par le comportement trés similaire des sociétés de gestion des fonds,
en matiére de choix des types d'instruments disponibles et des problémes
individuels de sécurité. La rotation d’une multitude de travailleurs d’une société
de gestion a l'autre, alors que celles-ci possedent des portefeuilles quasiment
identiques, est bien évidemment trés improductive. Au Chili, 50 pour cent de
tous les cotisants changent chaque année d’AFP ; en Argentine, ils sont environ
30 pour cent a changer de gestionnaire de fonds. La concurrence entre les
sociétés de gestion des fonds est supposée fournir aux travailleurs des services
de qualité supérieure, pour des prix réduits ; en réalité, le mécanisme ne fait
gu’alimenter une concurrence féroce entre les sociétés, qui se déchirent pour
conquérir les comptes individuels, sans que les prix pratiqués ne baissent pour
autant.

Plusieurs propositions ont déja été avancées pour réduire les frais de
marketing. Certains pays ont choisi de limiter le nombre annuel des transferts
autorisés. Au Mexique, par exemple, les travailleurs ne pourront changer qu’une
fois par an. D’autres suggérent de permettre aux travailleurs d’ouvrir plusieurs
comptes, ce qui atténuerait la concurrence, ou d'autoriser la présence de
multiples prestataires de services de gestion de fonds (banques, compagnies
d’assurance, autres institutions financiéres) au lieu de segmenter le marché en ne
placant cette activité qu’entre les mains de sociétés a objet unique. Ainsi, argue-
t-on, les commissions diminueraient avec le durcissement de la concurrence. On
peut toutefois émettre quelques réserves sur la pertinence de cette approche
dans des pays dotés de jeunes marchés financiers et d’'un nombre limité
d'institutions financieres saines et bien développées capables de concurrencer
les fonds de pension. En outre, la distinction entre I'épargne retraite obligatoire
etle capital des entreprises ainsi que tous les autres types de fonds d’investissement,
élément crucial des fonds de pension de type chilien, serait malaisée a établir, et
bien plus difficile encore a superviser.

D’autres suggestions de réforme portent directement sur le type et le
niveau des commissions administratives. Certains pays autorisent les commissions
de gestion fondées a la fois sur le recouvrement des cotisations et sur les actifs.
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Il est clair que, lors de la phase de démarrage des fonds de pension ou les capitaux
des travailleurs commencent lentement & s’accumuler, les commissions fondées
sur le recouvrement des cotisations sont plus avantageuses pour les sociétés de
gestion des fonds de pension que des commissions fondées sur I'actif, qui
seraient beaucoup moins onéreuses pour les travailleurs au début, mais le
deviendraient beaucoup plus sur le long terme. A la fin de la carriére des
travailleurs, cependant, les commissions fondées sur le recouvrement des
cotisations seraient faibles en pourcentage de I'actif.

Pour réduire les commissions, il serait possible de laisser les employeurs
négocier une affiliation collective a moindre codt a une AFP. Une autre option
serait de permettre aux AFP de différencier les commissions entre affiliés, au lieu
d'imposer le méme prix pour tous. Ainsi, elles pourraient offrir des remises a titre
de fidélité aux travailleurs restant dans une méme AFP sur une longue période.

Enfin, si I'importance du colt des nouveaux régimes de retraite ne fait
aucun doute, une question se pose cependant : quel est le point de référence
adéquat ? Doit-on comparer les codts et la rentabilité des fonds de pension privés
a ceux des anciens régimes publics par répartition, aux fonds de pension publics
par capitalisation tels que le régime complémentaire par capitalisation adopté par
la Suéde et les caisses de prévoyance de Singapour et de Malaisie, ou a des
institutions financiéres non bancaires tels que les fonds communs de placement ?
Cette derniére solution est souvent privilégiée. Dans le cas qui hous préoccupe,
cependant, les points de référence pertinents ne sont pas les fonds communs de
placement américains, qui proposent une grande palette de choix pour un codt
moindre, mais les fonds communs de placement latino-américains, qui continuent
de facturer des commissions énormes. Les fonds communs de placement
chiliens, par exemple, ont facturé aux investisseurs individuels I'équivalent de
plus de 5 pour cent de leurs avoirs a titre de commissions pour les fonds
d’actions et approximativement 2.5 pour cent pour les fonds a revenu fixe.

Si 'on compare les systemes indépendamment du pays, on peut arguer que,
pour les travailleurs, le colt des régimes de retraite privés en Amérique latine
reste en deca de celui des systémes de pension publics mentionnés, tels les
caisses de prévoyance d’Asie du Sud-Est. Ces régimes publics sont plus chers car
les gouvernements accordent aux travailleurs des taux de rendement bien
inférieurs a ce qu’ils percevraient sur des dépdts bancaires et des placements
dans des portefeuilles diversifiés. A Singapour, par exemple, les travailleurs
percoivent un taux d'intérét moyen au titre de leurs depdts bancaires, quel que
soit le rendement du placement des avoirs de la caisse de prévoyance obtenu par
le gouvernement. Si I'on prend en compte cette taxe implicite, les commissions
chiliennes sont sensiblement inférieures a celles pratiquées en Asie du Sud-Est.
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Les travailleurs se soucient uniqguement du rendement net de leur solde.
Aussi longtemps que les régimes de retraite peuvent leur valoir des taux de
rendement aussi hauts que ceux du Chili, ils peuvent se permettre de dépenser
des sommes considérables pour I'administration de leurs régimes. Mais dés que
ces taux déclineront, les rendements nets chuteront, ce qui mettra en danger
I'accumulation de capital retraite sur les comptes individuels. Il faudra donc
tenter de résoudre le probléme des colts d’exploitation par une approche plus
globale, méme si les rendements nets de ces régimes sont pour l'instant élevés.

A cet égard, I'expérience du nouveau systéme bolivien sera intéressante a
analyser. Deux sociétés ont été sélectionnées en fonction des commissions qu'ils
facturent aux travailleurs, les plus basses d’Amérique latine. De fait, elles
représentent approximativement 1 pour cent du salaire de base, soit entre un
tiers et la moitié de celles demandées par les gestionnaires des fonds dans les
autres pays d’Amérique latine. Si ces sociétés parviennent a étre rentables a ce
niveau de commission, les autres nations pourraient elles aussi adopter cette
approche.

Décapitalisation : le probleme des rentes

Les nouveaux régimes de retraite des pays réformateurs de deuxiéme
génération sont actuellement tous en phase d’accumulation. Dans leur grande
majorité, les travailleurs affiliés aux régimes a cotisations fixes sont jeunes, et le
nombre de retraités reste négligeable. Par conséquent, la question des modalités
de prélévement sur les comptes individuels ne se pose pas encore dans les pays
ou la réforme n'a que récemment été mise en ceuvre. Au Chili cependant, le
nombre de retraités affiliés au systeme privé tend a croitre rapidement, mais la
plupart ont opté pour une retraite anticipée, n’ayant pas encore atteint I'age
officiel de la retraite mais ayant accumulé un solde suffisant sur leur compte
individuel. En 1996, approximativement 70 pour cent des rentes versées
I'étaient dans le cadre de retraites anticipées.

Les personnes qui partent a la retraite disposent de différentes options de
prestation. La premiére consiste a puiser progressivement dans le solde accumulé :
la société de gestion des fonds fixe une pension mensuelle, ajustée chaque année.
La prestation annuelle est calculée d’aprés le capital disponible sur le compte et
le « capital nécessaire » propre a la cohorte a laguelle appartient I'individu, afin de
fournir un revenu constant jusqu’au déces. Le « capital nécessaire » est déterminé
d’aprés des tables actuarielles et réglementé par les autorités de contréle
compétentes. Le solde s’épuise petit a petit, mais ce qui en reste est laissé entre
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les mains du gestionnaire du fonds, qui le place comme il le fait pour les comptes
propres aux actifs. Cette option ne garantit pas un revenu a vie : si un retraité
dépasse I'espérance de vie de sa cohorte, il peut finir par ne recevoir que la
pension minimum, voire rien du tout s'il a cotisé pendant moins de 20 ans.

Toutefois, cette option de retrait échelonné présente trois avantages :
premierement, en cas de déces du retraité, le solde peut étre transféré aux
survivants. Deuxiémement, les retraités sont autorisés a retirer un montant
forfaitaire équivalent a I'excédent de capital par rapport au montant nécessaire
pour financer une pension équivalente a 70 pour cent des revenus antérieurs.
Enfin, ils peuvent changer de gestionnaire s’ils ne sont pas satisfaits de ses
services. Actuellement, aucune commission n'est imputée pour ce retrait
échelonné, ce qui implique une couverture de fait des retraités par les cotisants
actifs. Néanmoins, de nombreux retraités souhaitent se prémunir contre le
risque de revenu insuffisant a leur retraite, et se tournent de plus en plus vers
une seconde option : I'achat d’une rente aupres d’'une compagnie d’assurance
privée.

Seuls les retraités disposant de fonds suffisants sur leur compte pour
financer le versement d’une prestation supérieure a la pension minimum
disposent de cette possibilité. La rente peut avoir un effetimmédiat, et commencer
a étre versée des le départ en retraite, ou différe, auguel cas les retraités
recourent d’abord a I'option de retrait échelonné avant de passer a la rente. Selon
les estimations du secteur de I'assurance vie, environ 60 pour cent de tous les
retraités chiliens privilégient cette derniere option. Le volume des primes d’achat
de contrats de rente au Chili a connu un essor spectaculaire, passant de
51 millions de dollars en 1987 a 1.1 milliard, selon les estimations, a la fin de
I'année 1996. Les compagnies d’assurance vie au Chili ont suivi une évolution
paralléle : de neuf en 1988, année d’entrée en vigueur de la retraite anticipée, elles
sont aujourd’hui plus d’une vingtaine.

Le choix de la rente va de pair avec les problemes inhérents aux marches
des rentes non seulement en Amérique latine, mais aussi dans tous les pays du
monde. Le principal point noir est le phénomene de sélection adverse. Seules les
personnes jouissant d’une longue espérance de vie, ¢’est-a-dire celles représentant
pour la compagnie d’assurance un mauvais risque, seront intéressées par ce type
de contrat. Du fait de cette sélection adverse et de I'incertitude dans laquelle se
trouvent les compagnies d’assurance quant a la bonne estimation par les tables
de mortalité de I'espérance de vie, les primes de risque sont élevées et les
contrats de rente ne seront pas vendus a un prix équitable, en termes actuariels,
aux personnes représentant de bons risques, c’est-a-dire aux retraités censes
décéder rapidement.
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En fonction du type de contrat de rente, le retraité est exposé a plusieurs
risques. Dans un contrat a rente fixe, la compagnie d’assurance s'engage a verser
une pension fixe, habituellement nominale, jusqu’au déces. Mais, si la compagnie
d’assurance prend en charge les risques de placement et démographique, le
retraité doit faire face aux risques d’inflation, sauf si la rente est stipulée en termes
réels, c'est-a-dire indexée sur l'inflation. Les rentes protégées contre les effets de
l'inflation requiérent des produits de placement adéquats permettant de soutenir
I'indexation. Il s’agit le plus souvent de titres d’Etat indexés sur I'indice du codt
de la vie. Trés peu de pays possédent un large éventail de produits financiers
indexés, comme c'est le cas au Chili ; en conséquence, les titres du secteur privé
sont rarement indexés sur I'inflation. Actuellement, les titres de I'Etat indexés sur
le colt de la vie sont disponibles dans un nombre limité de pays : le Royaume-Uni,
le Canada, la Finlande, Isragl, le Brésil, le Chili, le Mexique et, depuis peu, les Etats-Unis.

Dans le cadre d’'un contrat de rente variable, le retraité utilise le solde
accumulé pour acheter des titres dans un fonds commun de placement: la
pension mensuelle est définie comme un nombre de titres et varie en fonction
de leur valeur. Les primes sont habituellement investies dans un portefeuille
d’actions, mais peuvent aussi I'étre dans des obligations ou sur le marcheé
monétaire. Le risque de placement est a la charge du retraité, tandis que la
compagnie d'assurance assume pour sa part le risque démographique. Si les titres
sont indexés sur l'inflation, le retraité est prémuni contre les augmentations de
prix ; dans le cas contraire, c’est également sur lui que pese le risque d’inflation.

Au Chili, les rentes, a I'instar de la quasi-totalité des contrats financiers, sont
exprimées en Unidades de Fomento (UF), unités comptables ajustées mensuellement
sur I'inflation. Actuellement, elles sont toutes fixes et indexées sur I'indice des
prix & la consommation. La rente s’achéte en contrepartie du réglement d’une
prime unique au début du contrat. Ce dernier est irrévocable ; le rentier n’est
pas autorisé a changer de compagnie d’assurance et ne peut ajuster sa rente
ultérieurement. La rente étant contractée par un seul paiement de prime, elle
dépend largement de la valeur du solde au moment de I'achat, particulierement
si le portefeuille comporte une importante proportion d’actions. Pour éviter de
trop larges fluctuations ainsi que le risque, pour les travailleurs proches de la
retraite, de soldes réduits et, par voie de fait, de rentes en deca de la moyenne,
les organismes de réglementation chiliens envisagent de rendre obligatoire la
conversion graduelle de la rente, avant la retraite, en obligations a revenu fixe.

Les codts d’intermédiation des rentes au Chili sont passés de 1.5 pour cent
de la prime brute en 1988 a plus de 5 pour cent aujourd’hui. lls incluent les frais
de marketing et administratifs des compagnies d’assurance, ainsi que les
commissions de courtage. Facteur important de cette hausse, toutes les rentes
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sont contractées sur une base individuelle, les contrats collectifs étant prohibés.
Chaque retraité doit donc négocier seul avec les compagnies d’assurance. Il doit
fournir aux autorités de controle trois cotations différentes de fonds de pension.
Ces codts élevés s’expliquent également en partie par le manque d’informations.
Les compagnies d'assurance vie qui font partie d’'un groupe comportant une
société de gestion des fonds sont en mesure de facturer des commissions
inférieures d’environ 100 points de base a celles demandées par les sociétés qui
ne sont apparentées a aucun gestionnaire de fonds. Il semble que les employés
des sociétés vendent des informations sur les rentiers potentiels aux compagnies
d’'assurance ; une loi a donc été proposée pour rendre ces informations
publiques et les mettre ainsi a la disposition de toutes les compagnies d’assurance.

Plusieurs suggestions destinées a abaisser le colt des rentes ont été
avancées. L'une d’elles est d’autoriser la signature de contrats de rente de groupe
au lieu de limiter le choix aux contrats individuels. En effet, s'il était possible pour
tout un groupe d’affiliés analogues de souscrire un contrat collectif, comme c’est
le cas pour les contrats d’assurance invalidité et d'assurance des proches
survivants contractés pour tous les affiliés d’'une méme société de gestion de
fonds, les colts diminueraient sans aucun doute considérablement. Pour réduire
la sélection adverse et, par conséquent, la prime, le gouvernement pourrait
également décider de rendre les rentes obligatoires, car les compagnies d’assurance
en calculeraient ainsi le prix par rapport a la moyenne de tous les rentiers, et pas
seulement en fonction de ceux qui jouissent d’'une bonne espérance de vie. A cet
égard, la réforme uruguayenne des fonds de pension a introduit une intéressante
innovation : les retraités affiliés au régime privé ne pourront pas opter pour un
retrait échelonné, et I'achat d’un contrat de rente sera obligatoire.

Quelles lecons le monde peut-il tirer de I’'exemple latino-américain ?

Dans les pays de 'OCDE, les problémes rencontrés par la sécurité sociale
sont essentiellement dus a la transition démographique ; ces dernieres années,
un important chémage structurel est venu aggraver la situation en Europe
occidentale. Les régimes de retraite d’Amérique latine ont quant a eux dd faire
face a la crise beaucoup plus tét que prévu, si I'on en juge par les ratios de
dépendance économique des personnes agées. Toutefois, certaines des raisons
sous-jacentes au déséquilibre financier des systemes de sécurité sociale d’Amérique
latine différent de celles observées dans les pays de I'OCDE. Ainsi, I'évasion n’est
qu’un souci mineur dans les pays de 'OCDE ; quant a la gestion des institutions
de retraite, elle est généralement assez efficace et les frais administratifs des
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régimes de retraite de beaucoup inférieurs. Mais les effets de la crise financiére
sont les mémes : des taux de cotisation en hausse, qui aboutissent a des charges
sociales exorbitantes, a une augmentation des subventions gouvernementales
pour stabiliser les systemes, et a une réduction progressive des prestations.

Dans les économies en transition d’Europe centrale et orientale, la réforme
des fonds de pension est devenue un impératif urgent, le niveau des prestations
réelles s'étant effondré et les régimes de retraite n’étant maintenant plus viables
financiérement. Deux pays, la Hongrie et la Pologne, ont déja adopté des régimes
de retraite présentant beaucoup des caractéristigues des modéles latino-
américains et, dans plusieurs autres pays de la région, des réformes analogues
sont envisagées. L'expérience précoce des réformes latino-américaines peut
ainsi servir d’exemple a ces pays, exemple qui leur permettra d’en imiter les traits
positifs et d’en éviter les erreurs.

La majorité des pays en développement d’'Asie disposent d’'un délai plus long
pour considérer les options de réforme qui s'offrent a eux: leurs systémes
présentent encore, en effet, un ratio cotisants/retraités positif, et ne connaissent
pas encore de désequilibres financiers. La Chine fait cependant exception a la
regle, la politique d'un enfant unique par famille entrainant inévitablement un
vieillissement de la population beaucoup plus rapide que dans les pays de 'OCDE.
Toutefois, la protection sociale de la population agée s'impose maintenant, au
lendemain de la crise financiere, comme une urgence, et la réforme des régimes
de retraite, de ce fait, a été inscrite a I'ordre du jour. Pour les pays asiatiques,
I'expérience latino-américaine est également intéressante du point de vue de la
stabilisation du secteur financier, les réformes ayant montré que les fonds de
pension pouvaient étayer et renforcer le développement de ce dernier.

Les réformes de deuxiéme génération des régimes de retraite en Amérique
latine prouvent qu’un passage partiel a la capitalisation est réalisable

Les réformes de deuxiéme génération en Amérique latine démontrent
gu’une réforme structurelle des régimes de retraite est possible, méme dans des
conditions économiques, politiques et sociales trés différentes. Jusqu’a la fin des
années 80, le modeéle chilien est encore jugé trop étroitement lié au gouvernement
autoritaire de Pinochet, et par conséquent impossible a appliquer dans un
contexte démocratique. Il a pourtant fortement retenu I'attention et son succeés
a affaibli la résistance a la réforme au sein des groupes d’intéréts politiques des
autres pays latino-américains. La capitalisation partielle, comme dans le nouveau
modele de fonds de pension instauré en Argentine, est maintenant une solution
adoptée, avec des adaptations, en Europe de I'Est (Hongrie, Pologne).
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Pour les pays de 'OCDE, I'expérience des réformes argentine et uruguayenne
est particulierement pertinente. En premier lieu, les ratios de dépendance
économique des personnes agées et les ratios de dépendance du systeme sont
trés semblables en Argentine et en Uruguay a ceux que l'ont peut trouver en
Europe occidentale et au Japon. Un exemple : I'’Argentine ne compte en 1996 que
1.5 cotisants par retraité, et 3.1 individus en age de travailler pour une personne
agée de plus de 60 ans. En deuxieéme lieu, les deux pays possédent des régimes
de retraite batis sur le modéle des régimes d'assurance sociale d’Europe
occidentale, avec de hauts niveaux de prestation, des taux de cotisation élevés
et des transferts publics finangant des déficits en hausse constante. Ainsi, les
décideurs politiques se sont trouvés confrontés a un scénario quasiment
identique a la crise de I'Etat providence typique des pays de 'OCDE & haut
revenu. En troisieme lieu, aucun pays n'a adopteé le régime par capitalisation pur
du modele chilien ; ils ont préféré en effet mettre en place des modeles mixtes,
conservant une version réformée des régimes publics par répartition combinée
a un élément prive par capitalisation.

La transition vers un régime de retraite par capitalisation totale ou partielle
peut étre financée de diverses maniéeres

On entend souvent dire, particulierement dans les pays de 'OCDE, que le
passage a un régime de retraite par capitalisation partielle ou totale est impossible,
car les générations actuelles devraient payer deux fois : une fois pour les retraités
d’aujourd’hui, une autre pour leur propre retraite. Les réformes de deuxieme
génération montrent que tel n'est pas le cas. Elles prouvent en effet que les
gouvernements jouissent d’une liberté considérable dans la conception de la voie
gue devra emprunter la transition financiére et que les choix sont ouverts en
matiere de répartition de la charge budgétaire de la réforme. Les instruments
utilisés pour couvrir I'écart financier sont cruciaux, de méme que les parametres
définis dans les réformes : plafonnement de I'dge des travailleurs ouvrant droit a
prestations, intégration ou exclusion de certains groupes professionnels qui
possedent des régimes de retraite spéciaux, plus généreux, calcul et prise en
compte des droits acquis sous I'ancien régime. En outre, les mesures préalables
a la réforme visant a restreindre la portée des régimes existants, par la hausse de
I'age de la retraite, la révision a la baisse des prestations et la restriction des
conditions d’ouverture de droits aux pensions vieillesse et d'invalidité, ont joué
un role primordial dans la réduction des codts, et ce dans tous les pays réformateurs.

Les réformes de deuxiéme génération illustrent également les effets sur la
répartition des revenus d'une réforme différée sur une longue période. En
Amérique latine, c'est essentiellement sur les épaules des retraités qu'a pesé le
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fardeau de la transition durant les années qui ont précédé la réforme. Les
réformes partielles et les réductions arbitraires des prestations, particulierement
au moyen d’une indexation insuffisante, ont fortement diminué les pensions. Les
réformes sont réalisées sur la base de ces bas niveaux de pension. Ainsi, si les
générations transitoires et futures risquent de bénéficier de retraites beaucoup
plus généreuses, les retraités actuels ne constatent qu'une amélioration minime,
voire inexistante, de leurs prestations.

Au vu des colits administratifs élevés des modeles latino-américains, les autres
pays doivent accorder une grande attention a la structure de I'élément par
capitalisation

La gestion des comptes individuels par des sociétés spécialisées s’est révélée
trés onéreuse et la concurrence entre elles a entrainé un transfert excessif des
comptes entre ces sociétés. Certaines modifications des réglements régissant le
secteur de la gestion des fonds sont actuellement discutées en Amérique latine.
Ces changements parviendront peut-étre a abaisser le colt pour les travailleurs,
mais on ne peut l'affirmer avec certitude. Pour les pays de I'OCDE envisageant
l'introduction d'un second élément obligatoire, ces expériences sont utiles pour
décider a quels prestataires confier cette mission. Etant donné que nombre des
pays de I'OCDE disposent déja de systémes complémentaires reposant sur les
cotisations patronales, le modele latino-américain peut ne pas étre I'approche la
plus adéquate.

Il serait possible, a titre d’alternative a la gestion d’'un second élément
obligatoire, de recourir au modele suisse avec des systemes de retraite au niveau
des entreprises, ou les répondants du régime ont le choix entre une gestion
interne, par les banques ou par les compagnies d’assurance. Parmi les autres
options possibles, citons la création d’une institution publique centrale, ou la mise
en place d’'un fonds sous I'égide de I'organisme de sécurité sociale existant, avec
une gestion privée des actifs par des gestionnaires de placement concurrents.
Dans un tel modele, I'institution publique serait & méme de négocier des
commissions de gestion des avoirs pour tous les affiliés ; parallélement, les
travailleurs pourraient toujours se voir proposer le choix entre divers portefeuilles
de placement, en fonction des préférences individuelles en matiére de risque.
Cette option est actuellement a I'étude dans la gestion des caisses de prévoyance
d’Asie du Sud-Est. Les solutions pour le volet privé dans les pays de 'OCDE
seront probablement beaucoup plus variées et adaptées aux conditions propres
a chagque pays qu'en Ameérique latine, ol les systémes de capitalisation ont été
érigés a partir de rien, puisqu'’il n’existait aucune structure antérieure.
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Pour étre réussie, une réforme des régimes de retraite nécessite cohérence et
consensus

L'expérience du Chili et des pays réformateurs de deuxiéme génération
illustre a quel point la cohérence du concept de réforme est vitale pour lancer
cette derniére et mettre en ceuvre la stratégie adoptée. Par cohérence, on entend
la cohérence interne du modéle choisi, mais aussi la cohérence par rapport au
contexte économique et social global du pays considéré. Cette remarque vaut
pour des cas aussi variés que le Chili, ol la réforme des régimes de retraite s'est
inscrite a part entiere dans le concept de restructuration économique et
politique élaboré par un groupe d’experts néolibéraux, la Colombie, ou elle s’est
intégrée a un concept de réforme plus vaste et a suivi la libéralisation extérieure
et la réforme du code du travail, et la Bolivie, ou elle a fait partie de la politique de
privatisation et de capitalisation du gouvernement. L'absence de cohérence est
d'ailleurs ce qui explique le demi-échec de la réforme péruvienne, qui a rendu
nécessaire le relancement du systéme privé aprés correction des vices de
conception.

L'importance du consensus est visible dans la qualité du discours politique
tenu en Amérique latine au début des années 90. L'objectif premier d’une
réforme des régimes de retraite, quel que soit le modéle proposé, doit étre
I'amélioration de la sécurité de la retraite, idée qui doit étre au centre du débat
politique. Tous les autres effets de ces réformes, sur les marchés de capitaux,
I'infrastructure du secteur financier ou la privatisation, quelque bénéfiques qu'’ils
puissent étre, ne sont jamais que des objectifs secondaires. Une mesure politique
affectant positivement ces autres domaines, mais n'améliorant pas les prestations
de retraite, ne peut décemment porter le nom de réforme des régimes de
retraite. Beaucoup de confusion et d'affrontements inutiles auraient pu étre
évités dans I'aréne politique si cet objectif premier — fournir des prestations de
vieillesse meilleures et plus viables — avait été clairement exprimé.

Pour les pays de 'OCDE et les économies en transition, il est primordial de
couper court des maintenant & la détérioration des régimes de retraite, sans
attendre I'effondrement des systemes

Certes, il est bien plus facile de réformer quand les difficultés financiéres
deviennent plus visibles pour I'électorat et les groupes d'intéréts, mais c'est
aujourd’hui que s'imposent des mesures. Plus la réforme est tardive, et plus le
passage au nouveau systeme co(te cher. Les précédents de tentatives
infructueuses de réforme en Argentine et en Uruguay montrent que la résistance
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politique a la réforme peut barrer la voie aux mesures qui s'imposent pour
restaurer I'équilibre financier du systéme, tant et si bien qu’en fin de compte,
aucun groupe d'intéréts n’a plus aucun avantage a en tirer. Au moment de la
réforme, le régime de retraite argentin était en faillite et les retraités ne
percevaient plus qu'une fraction de leurs prestations, ce qui a entrainé des
gréves, de nombreuses plaintes en justice contre I'administration de la sécurité
sociale, et plusieurs accords provisoires promettant d’honorer la dette envers les
retraités, tous rompus.

L'effondrement financier du régime de retraite a ouvert la voie a une
réforme en profondeur. Les réductions des prestations, la hausse de I'age de la
retraite et la restriction des conditions d'ouverture des droits a prestations,
impossibles jadis, sont désormais acceptés. Le consensus politique a été en partie
facilité par la mise en place d’'un systeme totalement nouveau, radicalement
différent de I'ancien et dont les promesses d’amélioration des prestations
paraissaient de ce fait plus crédibles. Il était en outre devenu évident pour
I'électorat et les décideurs qu’aucune réforme superficielle ne suffirait & remettre
les régimes de retraite sur les rails. Dans ce contexte, les grands perdants sont
les retraités actuels, dont le niveau réel de prestations s’est considérablement
dégradé avant la réforme, et qui ont peu de chances de constater des améliorations
pendant la transition, le gouvernement ayant besoin d'un financement
supplémentaire.

Notes

Voir OCDE, 1998.
Bailliu et Reisen, 1997.
Reisen, 1997.
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