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COMPORTEMENTS FINANCIERS
DES FONDS DE PENSION
DANS LES PAYS DE L’OCDE

RESUME. L’épargne privée pour la retraite
sous forme de fonds de pension tient une
place importante dans la plupart des pays
de I’OCDE. Ces fonds, par la taille des
actifs gérés, représentent un investisseur
institutionnel majeur. L’objet de cet article
est de présenter les comportements finan-
ciers des fonds de pension dans les pays de
I’OCDE. Une analyse comparative du
volume, de la structure de I’actif du porte-
feuille et de la performance des fonds de
pension dans treize pays de I’OCDE est
menée. Toutefois, du fait de ses particulari-
tés, nous insistons sur le cas britannique. Il
apparait que les fonds de pension anglo-
américains privilégient les marchés des
actions, contrairement a la plupart des
fonds européens et japonais qui se position-
nent principalement sur les marchés obliga-
taires. L’environnement réglementaire

semble fortement orienter leur choix en
matiére de structure de portefeuille. Bien
que 1’on observe, depuis la fin des années
quatre-vingt, un accroissement de la diver-
sification internationale de leurs porte-
feuilles, le volume des actifs diversifiables
sur les marchés internationaux des capitaux
demeure relativement faible. Les pays ol
les fonds de pension ont obtenu les
meilleures performances sont ceux ot le
portefeuille est fortement composé
d’actions nationales et internationales.

Classification JEL : G23
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Depuis le début des années quatre-vingt, le paysage financier mondial a été
profondément renouvelé par le développement de nouveaux marchés (les euro-
marchés, les marchés 2 terme, etc.), I’apparition de nouveaux produits financiers
(les obligations & coupon zéro, les contrats futures et d’options, etc.), enfin le
décloisonnement des marchés de capitaux et la déréglementation. Ces évolutions
ont favorisé la multiplication des transferts financiers entre les agents et entre les
pays (Bourguinat, 1992). Parallélement & ces mutations, on observe le dévelop-
pement des investisseurs institutionnels, particuliérement, des fonds de pension,
dont le poids sur les marchés internationaux de capitaux s’est fortement accru,
tant en termes de flux que de stocks. Ainsi, au sein de 1’Union européenne, les
fonds de pension comptent aujourd’hui parmi les plus grands opérateurs finan-
ciers, et, depuis le début des années quatre-vingt, ils tendent de maniére crois-
sante & diversifier leurs portefeuilles sur le plan international (Goldstein & alii,
1993 ; Chuhan, 1994 ; Davis, 1988, 1991, 1993, 1995) : ce dernier mouvement a
été un des principaux facteurs sous-jacents aux mouvements internationaux de
capitaux au cours de cette décennie (Banque des Réglements Internationaux,
Rapport annuel, juin 1994). ‘

L’objet de cet article est de présenter la capacité d’investissement des fonds de
pension détenus dans les pays industriels et d’étudier leurs comportements finan-
ciers %, a partir notamment d’une analyse comparative du volume, de la structure
du portefeuille et de la performance des fonds de pension publics et privés, dans
treize pays de I’OCDE °. Celle-ci montre que d’une part, la nature des actifs déte-
nus par les fonds de pension est affectée par le contexte réglementaire qui prévaut
en matiere d’investissement (Blake, 1992 ; Davis, op. cit. ; Reisen & Williamson,
1994) et que, d’autre part, la politique fiscale pése aussi sur 1’évolution de la
structure d’actifs des fonds de pension (Bodie, 1990 ; Davis, op. cit.); d’ol
I’étude comparative de 1’environnement réglementaire et fiscal applicable aux
fonds de pension dans ces pays de I'OCDE.

Vu I'expérience britannique en matiére de fonds de pension et leur trés forte
capacité d’investissement sur les marchés internationaux de capitaux, I’article
retrace ensuite leurs comportements a travers une analyse quantitative de ces
fonds de pension britanniques, en terme de flux et d’encours, sur la période 1963-
1994 ¢,

2. Les statistiques relatives aux fonds de pension montrent des différences selon les sources. Ces divergences sont dues 4
Iutilisation de méthodes différentes dans la collecte et le traitement des données. Ainsi, par exemple, certains organismes
ne considérent pas dans le montant total des encours des fonds de pension les capitaux gérés par certaines institutions telles
que les banques et les sociétés d’assurance alors que d'autres les intégrent. De méme, certains organismes distinguent les
capitaux des fonds de pension du secteur privé de ceux du secteur public et d'autres non. On observe également des institu-
tions qui associent les capitaux gérés par les régimes complémentaires par répartition avec ceux des fonds de pension.
Tenant compte de ces divergences, nos données proviennent, lorsque cela est possible, des organismes nationanx de statis-
tiques, de I’European Federation for Retirement Provision (EFRP), de Phillips and Drew Fund Management Ltd (PDFM) et
de la base de données Datastream. Les statistiques présentées dans ceite étude ont également été recueillies lors de voyages
d’études effectués en Grande-Bretagne.

3. Etats-Unis, Japon, Grande-Bretagne, Allemagne, Pays-Bas, Suisse, Canada, Australie, Suéde, Norvége, Irlande,
Belgique et Portugal.

4., Voir également Groupement des Assurances de Personnes, 1996.
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FONDS DE PENSION DANS LES PAYS DE L’OCDE

Définition, classification et contexte
réglementaire des fonds de pension

Définition et classification

Les fonds de pension regroupent 1’ensemble des caisses de retraite des
salariés créées au sein des entreprises ou groupes d’entreprises du secteur privé
(fonds de pension privés) et du secteur public (fonds de pension des entreprises et
des administrations publiques). Ces fonds collectent les contributions salariales
et/ou patronales, les gerent par capitalisation, et financent les retraites sous forme
de versement d’un capital ou d’une rente viagére. Ils représentent une forme
d’assurance retraite °. L’institution d’un fonds de pension met en relation plu-
sieurs parties : une personne morale (le fonds), un contractant (une entreprise ou
une personne privée) et une société gestionnaire (une banque d’investissement ou
une société d’assurance, par exemple).

On distingue deux types de fonds de pension, selon qu’ils fonctionnent selon
un régime a prestations définies ou a cotisations définies (Bodie, op. cit. ; Turner
& Beller, 1992 ; apRoberts & Reynaud, 1992 ; Davis, op. cit.). Dans le premier
cas, le montant des prestations & verser (la pension de retraite) est fixé & I’avance,
alors que dans le second, I’engagement concerne les cotisations versées pendant
la vie active, les prestations étant alors déterminées par le volume total et le ren-
dement des placements. Dans un régime 2 prestations définies 1’employeur sup-
porte I'intégralité des risques financiers, ce qui n’est pas le cas pour les fonds &
cotisations définies ou ils sont assumés par les salariés. La plupart des fonds de
pension des pays de I'OCDE sont des régimes 2 prestations définies. Néanmoins,
depuis quelques années on observe une forte augmentation du nombre des
régimes a cotisations définies (notamment en Grande-Bretagne, aux Etats-Unis,
au Danemark et en Australie), les deux types de régimes pouvant ainsi étre mis en
place conjointement.

Aux Etats-Unis, en Irlande et en Grande-Bretagne, les fonds de pension s’éta-
blissent principalement sous forme de Trust ou de fiducie ®. Aux Pays-Bas, en
Suisse, en Belgique et au Portugal, les fonds de pension ont le statut juridique de
fondation, de société anonyme ou d’association. Ces fonds sont des personnes
morales distinctes, sur le plan juridique, de I’entreprise initiatrice. En Allemagne,
en revanche, la plupart des entreprises n’établissent pas d’institutions autonomes
et procédent & des engagements directs, a travers la constitution de réserves
comptables inscrites au bilan de I’entreprise. Les rentes de vieillesse sont alors

5. Voir Bodie, 1990.

6. Une fiducie est une société par laquelle une personne ou un groupe de personnes (les administrateurs fiduciaires) détient
et/ou gére un bien au nom d'autrui. Ainsi, les administrateurs fiduciaires détiennent et/ou gérent les actifs d’un fonds de
pension au profit de ses adhérents et de ses bénéficiaires.
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financées au moyen de ces réserves, ou «réserves de pension ». Toutefois, les
entreprises allemandes qui n’ont pas recours 2 ce type de financement ont la pos-
sibilité de créer une caisse de retraite autonome ou une caisse de secours ayant un
statut juridique spécial : contrairement au cas précédant, ces caisses bénéficient
alors de la personnalité juridique et ont un patrimoine clairement différencié de
celui de I’entreprise. L'institution des fonds de pension prend ainsi une forme dif-
férenciée selon le pays. Les régles prudentielles relatives aux placements des
fonds de pension sont également distinctes selon le pays considéré.

Les reégles prudentielles en matiére de
placement

Les autorités de tutelles de la plupart des pays de I’OCDE édictent des
régles prudentielles plus ou moins contraignantes en matiére d’investissement
des fonds de pension. Ces régles visent & limiter les montants des placements par
catégorie d’actifs, & contrbler la dispersion de I’investissement dans les classes
d’actifs, et & restreindre les placements dans 1’entreprise promotrice du fonds, et
ce afin de protéger les bénéficiaires en cas de faillite. Ces reégles visent ainsi a
garantir la sécurité des placements et & assurer une répartition des risques. L’ obli-
gation principale des fonds de pension est d’agir au mieux dans 1’intérét des béné-
ficiaires : ce principe est stipulé par la principale directive édictée en la matiére
par la Commission européenne (Commission européenne, 1994a) et il est généra-
lement repris par les 1égislations nationales, ainsi que par la réglementation amé-
ricaine qui requiert également prudence et diversification des risques de
placements (ENCADRE).

ENCADRE 1

Le cadre réglementaire des fonds de pension aux Etats-Unis

Aux Etats-Unis, loi ERISA (Employee Retirement Income Security Act, 1974) définit le
cadie génsial du forctionnement des fonds de pension. Cette lor s”spphique surtout aux fonds de
pension des entreprises privées. Les fonds de pension publics, qui eouvient les agents des états et
de munic:palités, sont régis par wae 1églemeniation specifique. La Pepsion Benefit Guaranty
Caiporation (PBCG), agence fédérale. garantii fe versement des tetraites aux bénéficiaires des
fonds de pension. Le Depastment of Labor et I'Intetnal Revenue Service sont chatgés du controle
des fonds de pension. L'Internal Revenue Service vérifie si les fonds de pension respectent les
critdres de fooctiopnement définis par la réglementation ERISA ¢t le Tax Reform Act de 1986
poui 'octiol des avantages fiscanx.

Soulignons I'absence de régles précises ep matitre de contitle des opérations financidres des
fonds de pension en Grande-Bretagne jusqu’en avril dernier. A la suite de 1’affaire Maxwell, le
gouverncment britannigue 4 chargé une commission, présidee par Roy Goode, d’étudier fes fragi-
lii€s du systeme ei de formuler des propesitions pour y remédicr, Les recommandations émises
par le Rapport Goude ont ét¢ pour la plupart acceptées par le gouverncment et ont pris effet en
avril dermer sous la forme de la Pension Act 1995, Les principales mesuies prévues par fa loi
sont la créaiion d'un foads de compensation, d'un organe de régulation des fonds de pension dout
1a responsabilité est de contrbler leur solvabilité, 1a garantie de la participation des bénéficiaires
au fonds de pension et 'obligation de piovisionner les engagements.
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Ainsi, pour limiter le risque de pertes importantes, les fonds américains ne peu-
vent investir plus de 10 % du montant total de leurs avoirs dans 1’entreprise initia-
trice, plafond qui est limité 4 5 % dans le cas de 1a Grande-Bretagne, de 1'Irlande et
des Pays-Bas, oil les fonds de pensions ont connu le développement le plus rapide.
En Allemagne’, les actions ne doivent pas représenter plus de 20 % du montant
total des actifs pour les réserves bloquées, 25 % en réserves disponibles et 5 %
dans les autres sociétés allemandes. Les investissements en actions et obligations
internationales sont limités 4 4 %. En Suisse, les investissements des fonds de pen-
sion en actions nationales ne doivent pas excéder 50 % du montant total du porte-
feuille. Sur le marché de I’immobilier, le taux est également fixé a 50 % du
montant total des avoirs. Les titres étrangers sont limités 4 20 % dn montant total
des actifs.

L’importance financiere des fonds
de pension

L’encours des fonds de pension

Les fonds de pension constituent un investisseur institutionnel de pre-
mier plan. I’importance financiere de ces fonds peut &tre appréhendée a partir de
leur stock d’avoirs (TABLEAU 1).

TaBLEAU 1
Le poids financier des fonds de pension & travers la taille des actifs en 1993
Montant des actifs Montant par habitant
En milliards de dollars ~ En % du PIB En milliers de dollars
Etats-Unis* 2908 49 12
Japon 1752 42 14
Grande-Bretagne 726 7 13
Allemagne 254 15 3
Pays-Bas* 216 68 14
Suisse 195 83 28
Canada* 162 29 6
Australie 122 43 7
Suede* 62 25 7
Norvege* 31 27 7
Irlande* 14 28 4
Belgique* 6 3 1
Portugal* 2 3 -
* Données 1992

Sources : Phillips & Drew Fund Management Ltd - PDFM (1995), European Federation for Retirement Provision -
EFRP (1994), et Principaux Indicateurs Economigues, OCDE (1995).

7. A travers les engagements au bilan, I'investissement dans I’entreprise initiatrice est de 100 %. Pour se prémunir contre
un éventuel risque de faillite, 1'entreprise contracte nne police d’assurance contre I'insolvabilité auprés de I’organisme
agréé (Pensionversicherungsverein). Il 5°agit ainsi d’une protection juridique contre 1'insolvabilité qui s’applique dés
qu’une entreprise est mise en cause, directement ou indirectement, pour le paiement d'une pension retraite.
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Le poids relatif des actifs financiets des fonds de pension varie selon les états
membres : en terme d’encours, les fonds de pension américains sont les plus
importants. En 1995, ils géraient 4037 milliards de dollars ¢, une somme supé-
rieure 2 celle gérée respectivement par les sociétés d’assurance, les sociétés
d’investissement et les banques américaines. Leur apport en capitaux a 1’écono-
mie américaine est, en conséquence, supérieur a celui des autres catégories
d’investisseurs. Les fonds de pension américains les plus importants sont issus du
secteur public, notamment le California Publics Employee Retirement System
(Calpers, 77 milliards de dollars), The California State Teachers Retirement
System (Calstrs, 47 milliards de dollars), The Colorado Public Employee
Retirement System (Colpera, 13 milliards de dollars), The New York City Pension
Funds System (NYC, 24 milliards de dollars) °.

En part du PIB, c’est cependant en Europe que s’observent les plus fortes
capitalisations en fonds de pension, notamment en Suisse, en Grande-Bretagne et
aux Pays-Bas (GRAPHIQUE 1). Ce classement est globalement confirmé par le
volume des actifs rapporté a la population (GRAPHIQUE 2) : dans I’ensemble des
pays étudiés, le taux de couverture de la population active est environ de 50 %,
excepté en Suisse et aux Pays-Bas oul le taux est respectivement de 90 % et de
83 %. Toutefois des différences importantes peuvent découler du caractére obliga-
toire de I’adhésion & un fonds, comme c’est le cas en Suisse, au Danemark et en
Australie, puis de leur couverture plus ou moins large selon le secteur d’activité,
la catégorie socio-professionnelle, le sexe et la taille de 1’entreprise. Ainsi, de
mani¢re générale, les salariés du secteur public sont mieux couverts que ceux du
secteur privé, de méme que les hommes par rapport aux femmes, et les salariés
des grandes entreprises par rapport  ceux des petites et moyennes entreprises.

COMPORTEMENTS FINANCIERS DES

L’évolution de I’actif des fonds de pension

L’importance financi¢re des fonds de pension sur les marchés de capi-
taux s’est accrue dans la plupart des pays industriels. Plusieurs facteurs ont
contribué & la croissance de ces actifs. Ainsi, la fiscalité préférentielle, en matiére
de versements de cotisations et/ou de contributions et/ou de revenus des place-
ments, a été un facteur déterminant de 1’évolution des actifs des fonds de pension
(Bodie, op. cit. ; Davis, op. cit.). Les dispositions réglementaires peu contrai-
gnantes en matiére d’allocation d’actifs sont également un facteur qui favorisent
une politique dynamique de gestion financiére des fonds de pension (Blake,
1992 ; Davis, op. cit. ; Reisen & Williamson, op. cit.). L'évolution des rendements
des marchés financiers permet aussi de comprendre celle des actifs détenus par les
fonds de pension dans les pays de I’0OCDE (Davis, 1988).

Parmi les pays étudiés, ceux qui appartiennent & I'Union européenne accordent
généralement un traitement fiscal nettement favorable aux fonds de pension®.
En Grande-Bretagne les contributions des employeurs et des salariés aux fonds
de pension (bénéfice et revenu imposables) sont défiscalisés, de méme que les

8. Voir Board of Governors of the Federal Reserve System, 1996.
9. Les chiffres entre parenthse correspondent aux actifs détenus 3 la fin de I'année 1994,
10. Voir Commission européenne, 1994a.
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GRAPHIQUE 1

Poids relatif des actifs des fonds de pension
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Sources : Philipps & Drew Fund Management Ltd - PDFM (1995), European Federation for Retirement Provision -
EFRP (1994), et Principaux indicateurs économiques de 'OCDE (1995).

GRAPHIQUE 2

Fonds de pension par habitant
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revenus des placements des actifs des fonds de pension ; en revanche, les presta-
tions (les retraites) sont soumises a 1'imp6t sur le revenu. L'Irlande et les Pays-
Bas suivent globalement un systéme d’imposition de ce type, bien que
I’imposition des retraites suivent un baréme relativement favorable, comparé aux
revenus du travail. En Suisse, au Japon, au Canada et aux Etats-Unis, les fonds de
pension bénéficient également de régimes fiscaux favorables ", les revenus des
placements étant affranchis de toute imposition, & 1’exception du Japon. En
Allemagne, les versements des employeurs aux réserves, dans le cadre des plans 2
provision comptables, sont entierement déductibles et les prestations sont impo-
sées comme les revenus du travail. Dans le cas de caisses autonomes, les contri-
butions patronales sont également déductibles et les prestations bénéficient d’un
taux d’imposition avantageux. Les intéréts et dividendes des investissements
effectués par les caisses de retraite et les caisses de secours ne sont pas taxés.

Sur moyenne période, I’actif des fonds américains a progressé & un rythme
moyen de 12 % en terme nominaux ? de 1983 & 1992, atteignant 2 908 milliards
de dollars, contre 16 % en Grande-Bretagne, entre 1983 et 1993 , qui affiche le
taux d’expansion le plus rapide de 1’échantillon, avec les Pays-Bas (15,6 %). En
outre, cette croissance rapide des fonds américains et britanniques n’est pas le
résultat de 1’accroissement du nombre des cotisants qui est resté globalement
stable depuis le début des années soixante “ et qui représente environ 50 % de la
population active dans les deux pays. Dans les autres pays, les taux de croissance
sont 1égérement inférieurs, contenus entre 9% et 11 % (Japon, Canada, Suisse,
Suéde, Norvége) ©.

Le contexte réglementaire influe également les stratégies d’investissement
adoptées par les fonds de pension issus de différents pays.

COMPORTEMENTS FINANCIERS DES

Diversification et performance des fonds
de pension

La structure du portefeuille

Les choix réalisés en termes de répartition des avoirs de ces institu-
tions, selon les catégories d’actifs et les places financigres, sont un facteur signifi-
catif de 1’évolution des actifs des fonds de pension, qui peuvent inclure ainsi des
plus-values en capital plus ou moins importantes selon les pays et les périodes.
Leur comportement en matiere de placement peut étre classé, habituellement,
selon deux critéres : actions versus obligations, et national versus international.

11, Voir Davis, 1995. Au Canada, une taxe de 1 % s’applique dés que les investissements en titres internationaux sont
supérieurs au taux autorisé. .

12. Calculs de I'auteur d’aprés Board of Governors of the Federal Reserve System, op. cif.

13. Calculs de I’auteur d’aprés Central Statistical Office (CSOa).

14. Pour différentes années, les taux de couverture de la population active par les fonds de pension (2 prestations définies)
en Grande-Bretagne sont les suivants: 1963: 48 % ; 1967:53%; 1971:49%,1975:49%; 1979:50%; 1983: 52 % ;
1987:49%; 1991 : 48 %. Ceux pour les Etats-Unis: 1960:41%; 1965:43%; 1970:45%; 1975:45%; 1980: 46 % ;
1985:46 % ; 1986: 46 % ; 1987 : 46 %. Source : Hannah, 1986.

15. Calculs de I’auteur d’aprés les données de 1’European Federation for Retirement Provision (EFRP) et de Phillips and
Drew Fund Management Ltd (PDFM), 1994.
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ACTIONS VERSUS OBLIGATIONS. Les fonds de pension anglo-américains
privilégient fortement les placements en actions, contrairement a ce qui s’obser-
vait, par exemple, au cours des années cinquante ot les obligations représentaient
la plus large part des portefenilles : la proportion d’actions nationales parmi les
actifs détenus par les fonds de pension est passée ainsi a 47 % en 1993 (7,7 % en
1950), contre respectivement 30 % et 67 % pour les obligations nationales
(TABLEAU 2) ', 11 est probable que cette évolution refléte, pour partie au moins,
une meilleure protection contre 1’inflation et une meilleure rémunération des
actions : 2 moyen et long terme, les investissements en actions obtiennent un ren-
dement supérieur A celui des autres catégories d’actifs . En revanche, en Grande-
Bretagne, 1’investissement en actions nationales est une tradition ancienne, ces
actifs représentant 54 % du portefeuille en 1994, contre 48 % en 1962 * (respecti-
vement 10 % et 50 % pour les obligations nationales). Les comportements des
fonds de pension ont donc convergé dans les deux pays vers une exposition assez
importante a des actifs a forte volatilité, et & risque plus élevé, susceptibles
d’imposer des pertes en capital importantes. Cette tendance s’oppose a celle de la
plupart des fonds en Europe continentale et au Japon qui privilégient les marchés
obligataires nationaux : cas de la Suéde (92 %), de 1a Norvége (74 %), du Portugal
(73 %), de 1’ Allemagne (67 %), des Pays-Bas (49 %) et de la Suisse (54 %)
(TABLEAU 2).

NATIONAL VERSUS INTERNATIONAL. La part des titres internationaux
dans le portefeuille des fonds de pension irlandais, belges, britanniques, néerlan-
dais, japonais et australiens est relativement élevée. Ainsi, les fonds de pension en
Irlande placent 45 % de leurs avoirs sur les marchés internationaux, les fonds de
pension en Belgique, en Grande-Bretagne et aux Pays-Bas, prés de 30 %
(TABLEAU 2). L’étroitesse du marché national de capitaux est vraisemblablement
une contrainte dans le cas des plus petits pays *, alors que dans le cas britannique,
I’accroissement des investissement sur les marchés internationaux est plutot lié a
une législation libérale et & la suppression du contréle des changes en 1979
(Davis, op. cit.). Les fonds australiens et japonais placent respectivement 15 % et
10% de leurs avoirs en titres internationaux, le Japon ayant relevé le plafonne-
ment initial qui limitait la diversification internationale des portefeuilles (Nakao,
1990).

Une diversification s’observe ainsi au niveau de la répartition internationale
des investissements réalisés par les fonds de pension issus des pays industriels.
Mais, de maniére générale, ceci est récent, bien que la démonstration ait été faite
dés la fin des années soixante qu’une telle diversification internationale permettait
de limiter les risques par rapport a une stratégie d’investissement purement natio-
nale (Grubel, 1968 ; Levy & Sarnat, 1970 ; Solnik, 1974). Toutefois, encore
aujourd’hui, les fonds n’investissent qu'une part limitée de leurs portefeuille en

16. Voir Board of Governors of the Federal Reserve System, op. cit.

17. Cette évolution n’a, toutefois, rien d'inéluctable.

18. Central Statistical Office (CSOa), op. cit.

19. Toutefois, dans le cas de I'Irlande, les placements en actifs étrangers ont été favorisés avec la levée du contréle des
changes en 1988.
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FONDS DE PENSION DANS LES PAYS DE L’OCDE

titres étrangers : celle-ci atteint un niveau record de 45 % dans le cas des fonds
irlandais et de 27 % dans le cas des fonds néerlandais et britanniques, mais reste
sinon nettement inférieures, & 12 % par exemple, dans le cas américain
(TABLEAU 2).

Plus récemment encore, les fonds issus des pays industriels se sont orientés
vers les bourses des pays émergents *. Différentes études empiriques constatent
d’ailleurs les avantages pour un investisseur issu de I'OCDE a investir sur ces
marchés ' : en principe, ceux-ci permettent d’augmenter le rendement moyen des
fonds, aussi longtemps que la croissance moyenne de ces pays reste sensiblement
supérieure a celle de I'OCDE. Ceci est au demeurant confirmé par la performance
de ces marchés émergents au cours des derniéres années (Fisher & Reisen, 1994).

En termes de performances annuelles moyennes, ce sont les fonds britan-
niques, australiens et irlandais qui ont les meilleurs résultats, parmi les pays de
I’OCDE, sur la période 1984-1993 (respectivement 10,3, 11,4 et 10,2 en termes
réels %), alors qu’ils se caractérisent aussi par une part importante de leur porte-
feuille investie en actions nationales et étrangéres (TABLEAU 2). Au sein des pays
de I'Union européenne, ce sont les fonds britanniques qui ont été les plus ren-
tables. L’étude plus détaillée du comportement financier de ces fonds, sur la
période 1962-1994, permet de mieux apprécier leurs stratégies financiéres, leur
performance et le type de risque qu’ils acceptent.

L’analyse quantitative de Pactif des fonds
de pension britanniques

L’encours des fonds

L’étude temporelle de 1’encours des fonds de pension britanniques per-
met de mesurer leur poids dans 1’économie britannique. Sur la période 1962-1994,
Iactif a progressé a un rythme moyen de 15,9 % en monnaie courante (7,7 % en
monnaie constante). On distingue toutefois deux sous-périodes assez nettement
opposées (GRAPHIQUE 3). De 1962 & 1974, la progression des fonds peut étre qua-
lifiée de moyenne, avec une croissance de 1’encours de 8,3 % en moyenne en
termes nominaux, soit seulement 2 % en termes constants ; cet écart est lié au
rythme d’inflation soutenu, observé en Grande-Bretagne au cours des années
soixante-dix. Ceci explique que durant cette période, le poids des fonds de
pension rapporté au PIB se soit réduit de 13,9 % en 1962 a 12,4 % en 1974 (GRA-
PHIQUE 3). Depuis 1974, en revanche, les fonds britanniques ont progressé de
20,8 % en moyenne pour atteindre 451 milliards de livres en 1994 ; en monnaie
constante, la progression est de 11,2 %. En proportion du PIB, cette croissance
rapide a fait passer la capitalisation des fonds & 67,4 % en 1994 (76 % en 1993).

20. Les investissements étrangers sur les bourses émergentes ont été facilités par différentes mesures, notamment la levée
des restrictions des avoirs par les étrangers, I’amélioration des procédures de réglement et de compensation, et les réduc-
tions des impéts et des coiits de transactions (Banque des Réglements Internationaux, 1995).

21, Voir a ce propos Punam, 1994 ; Fisher & Reisen, 1994.

22, Les performances, sur la méme période, sont comprises entre 6 % & 7 % pour les fonds japonais, allemands et néerlan-
dais. Entre 8 % & 10 % pour les fonds américains, belges, norvégiens, suédois et canadiens (sonrce : Phillips and Drew
Fund Management, op. cit.).
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Source : Calculs d’aprés données CSO, Financial Statistics.

La progression de 1’encours peut étre toutefois le résultat d’un flux net de
collecte important (provenant des cotisations salariales et/ou patronales) ou bien
d’une forte valorisation du fonds. Entre 1971 et 1981, la premiére composante
est la plus importante, représentant 72 % de la progression de 1’encours
(GRAPHIQUE 4). En revanche, de 1982 4 1993, la croissance nominale de I’encours
de 380 milliards de livres, s’explique 2 hauteur de 250,5 milliards de livres par la
valorisation des actifs (soit 66 % de la croissance totale). Les plus-values en capi-
tal des fonds britanniques expliquent ainsi en grande partie ’accroissement de
leur encours pendant la derniére période.

L’évolution du portefeuille en actions
nationales des fonds britanniques

Afin d’observer I’évolution de la volatilité des actifs composant le por-
tefeuille en actions nationales des fonds de pension britanniques par rapport 2
celle du marché boursier, nous testons, sur la période 1963-1994, par analogie au
modele de marché exprimé sous forme de primes de risque », une équation du
type:
R,-R,=a+B(R,—-R,)+e¢

23, Voir A ce propos Fama & MacBeth, 1973 ; Copeland & Weston, 1988 ; Cobbaut, 1994.
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GRAPHIQUE 4

FONDS DE PENSION DANS LES PAYS DE L’OCDE.-

La progression de 'encours des fonds de pension britanniques
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ol R, représente la rentabilité du portefeuille en actions nationales des fonds de
pension britanniques *; R, et R , représentent respectivement la rentabilité du

marché boursier britannique et celle de 1’actif sans risque *.
Le coefficient béta B (ou coefficient de volatilité) s’écrit :

_Cov(R,—R,,R -R,)
~ Var(R,-R))

B

avec Cov et Var, respectivement, la covariance et la variance.

Il exprime la sensibilité de la volatilité du portefeuille-actions nationales des
fonds par rapport a celle du marché boursier britannique. S’il est significati-
vement supérieur 2 1, le portefeuille est plus volatil que le marché. S’il est signi-
ficativement inférieur a 1, il est alors moins volatil que le marché.

24. La rentabilité annuelle est calculée A partir de la valorisation de ’encours du portefeuille en actions nationales détenu
per les fonds de pension. Le portefeuille est évalué en valeurs de marché, fin d’année. Pour obtenir le taux de rentabilité,
nous rapportons la valorisation de 1'encours & un encours moyen. Pour obtenir un calcul exact de la rentabilité, il faut ajou-
ter a la valorisation du portefeuille le dividende. Ne disposant pas des données relatives aux dividendes attachés au porte-
feuille des actions nationales, nous ne pouvons donc effectuer un calcul exact de la rentabilité. Les calculs étant effectués
sur des séries agrégées portant sur 1'ensemble des fonds de pension britanniques (privés et publics confondus), les résultats
sont & considérer avec précaution,

25. La rentabilité annuelle du marché boursier britannique, sur la période 1963-1994, est calculée & partir de I'indice FT-
SE All Shares hors dividendes. Ce calcul est effectué sur des données fin d’année, en glissement. Le taux de 1'actif sans
risque du marché britannique retenu est le 7-day Libid Rate.
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L’estimation du modéle pour le portefeuille en actions nationales sur la
période 1963-1994 est la suivante :

{R .—R ;=-0,0162+0,6636 (R, - R ,)

COMPORTEMENTS FINANCIERS DES

(-142) (18,15)

= 91,66%
DW =1,315

Le coefficient béta (0, 6636) est signiﬁcativemcnt non nul et inférieur 4 1. Le
portefeuille des fonds est ainsi composé d’actifs moins volatil que le marché bri-
tannique. Le R *, coefficient de détermination qui indique dans quelle mesure les
variations du portefeuille considéré sont expliquées par celles du marché, est
supérieur 2 91 %. Une analyse des résidus est effectuée afin de vérifier si cer-
taines observations n’ont pas été mal estimées par le modele ; celle-ci indique une
observation mal estimée (celle relative & I’année 1975). Du fait de I’ampleur de ce
résidu (résidu d’une valeur de - 4,62), le modgle est ré-estimé sans tenir compte
de cette observation. On obtient alors les résultats suivants :

{R —R ;=-0,0076+0,8414(R -R )

(-1,21) (29,13
R*=96,70%
DW =1,793

Le coefficient de volatilité est supérieur a celui obtenu précédemment (0,8414
contre 0,6636). La situation de 1’année 1975 est ainsi responsable d’une sous-esti-
mation du coefficient sur la période considérée. Le coefficient apparait cette fois-
ci significativement positif et inférieur & 1. Le coefficient de détermination est
proche de I'unité (96,7 %). Les variations du portefeuille en actions nationales des
fonds britanniques sont ainsi fortement expliquées par celles du marché.

La vérification de la stabilité des coefficients, & 1’aide du test de Chow, sur la
période étudiée fait apparaitre une instabilité de ces derniers durant la fin des
années soixante-dix et an début des années quatre-vingt (1979-1981). Le modéle
est, de ce fait, testé & nouveau mais cette fois-ci pour chaque sous-période, soit
1963-1980 et 1981-1994. Nous obtenons les résultats suivants :

Période 1963-1980 :

{R —-R,=-0,0188+0,8051(R ~R )

2,32 (26,83)
=9796%
DW = 1,947

Période 1981-1994 :
{R ~ R, =+0,001109852(R ,- R ,)

(0.14) (17,20)

|R?=96,10%
DW = 2,024
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Sur la période récente (1981-1994), le coefficient de détermination est tou-
jours aussi important (96,1 %), et le coefficient béta est significativement égal a 1.
Le portefenille en actions nationales des fonds de pension britanniques est ainsi
composé, sur la période récente, de titres représentatifs de la volatilité du marché.
Sur les marchés internationaux, leur comportement en matiére d’allocation
d’actifs est différent. L’analyse de leur politique d’investissement permet de
mieux observer leur comportement financier.

FONDS DE PENSION DANS LES PAYS DE L’OCDE

La politique d’investissement des fonds
britanniques

Les fonds de pension britanniques investissent de plus en plus sur les marchés
internationaux de capitaux. L’analyse de la répartition moyenne de leur flux net de
placement, sur la période 1970-1994, permet de reconstituer cette évolution.
Durant la période précédant le Big Bang (1970-1985) %, les fonds de pension bri-
tanniques investissent a parts égales en actions et en obligations nationales (31 %) ;
sur la méme période, ils investissent également en actions étrangéres (14 % en
moyenne). Les trois-quarts du flux sont donc composés de ces trois catégories
principales d’actifs, le reste étant surtout investi en valeurs immobiliéres (11 %) et
en liquidités (7 %). Sur la derniére période (1986-1994), leur politique d’allocation
d’actifs s’est toutefois modifiée : les actions nationales représentent toujours
’encours le plus important (35 %), devant les actions étrangéres en nette crois-
sance (29 % contre 14 %). La part des obligations nationales s’est par contre
réduite trés fortement (7 % contre 31 %).

On a déja relevé le principe général selon lequel, en tendance, la rentabilité
des actions et obligations nationales et étrangéres peut diverger fortement, ce qui
se vérifie dans ce cas d’espéce. Sur la période 1970-1994, la rentabilité annuelle
moyenne du portefeuille global a été de 7,4 % se répartissant de maniére trés
contrastée selon les diverses catégories de titres. Ainsi, les actions étrangeres ont
rapporté en moyenne 11,2 % au cours de cette période, contre 10 % pout celui en
actions nationales 7. Pour les obligations nationales, ce rendement n’a été que de
2 %, contre 6,2 % pour les obligations étrangéres. La rentabilité supérieure des
actifs étrangers a toutefois été associée, comme cela est prévisible, & une volatilité
de 23 %, contre 21 % pour le portefeuille d’actions nationales * et respectivement
14,4 % et 15,5 % pour les obligations nationales et étrangéres. Une prise de risque
légérement plus élevée a ainsi été acceptée dans le cas d’investissements en titres
étrangers, aux rendements nettement supérieurs. Afin d’observer les classes
d’actifs faisant ’objet d’une gestion dynamique, nous avons calculé les taux de
rotation annuels * pour chaque catégorie d’actifs. Il apparait que les titres les plus
dynamiques sont les actions internationales et les obligations nationales (GRA-
PHIQUE 5). L’immobilier et les actions nationales, en comparaison avec les autres
classes d’actifs, ont une activité moindre.

26. Cette période est également celle de la suppression du contréle des changes (novembre 1979).

27. La rentabilité est calculée a partir de la valorisation de I’encours des actifs détenus par les fonds de pension.

28. La volatilité est mesurée par I’écart-type des variations des cours annuels des portefeuilles.

29. Le taux de rotation est calculé i partir de 1a moyenne des flux bruts de collecte et des flux de cession annuels des
actifs, rapportée & la moyenne des encours annuels de début et de fin de période.
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GRAPHIQUE 5

Taux de rotation des principales classes d’actifs
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GRAPHIQUE 6
La volatilité du portefeuille des fonds de pension britanniques* (1970-1994)
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Le degré de dynamisme dans la gestion des actifs peut étre rapproché du
niveau de la volatilité. Entre 1970 et 1994, la volatilité du portefeuille global des
fonds britanniques a été de 13,8 % ; celle dégagée par les portefeuilles d’actions et
d’obligations nationaux et étrangers a été la plus élevée. Le portefeuille immo-
bilier, faisant 1’objet d’une politique de gestion peu dynamique, a eu la plus
faible volatilité (GRAPHIQUE 6). La diversification du portefeuille des fonds
de pension britanniques, sur la période 1970-1994, semble ainsi avoir été relati-
vement efficace.

Conclusion

Une conclusion importante qui ressort de cette étude portant sur des pays de
I’OCDE, est qu’en moyenne les meilleures performances sont obtenues dans les
pays ot les portefeuilles des fonds de pension sont composés principalement
d’actions, si possible diversifiées sur le plan international : ce résultat, que la
théorie laisse prévoir, se vérifie, en tendance, de maniére assez nette.

Dans le cas britannique, 1’analyse de la répartition du flux d’investissement a
montré une évolution 2 la baisse de la part relative des obligations nationales et
une progression importante du poste actions. Cette situation a été favorisée par
une «réglementation souple » et une performance élevée de la bourse de Londres.
Avec I'arrivée 2 maturité d’'un nombre important de fonds britanniques, on peut
s’attendre toutefois 4 une évolution de leur politique d’allocation d’actifs mais,
cette fois-ci, en faveur des titres obligataires. L’investissement dans cette classe
d’actifs est, en effet, préférable lorsqu’une proportion croissante des adhérents est
sur le point de prendre leur retraite et se trouve donc plus vulnérable face aux
fluctuations importantes que peut connaitre la valeur d’un portefeuille investi
largement en actions.

D’autres évolutions pourraient se faire jour dans les prochaines années. En
particulier, les nouvelles régles prudentielles (la Pension Act de 1995), devraient
étre porteuses de colts supplémentaires pour les entreprises qui ont l’initiative
des fonds, en raison notamment d’obligations de provisionnement plus impor-
tantes, de contributions accrues au fonds de compensation, et d’information aux
adhérents. Ces diverses mesures pourraient conduire & un désengagement relatif
des entreprises et & un renforcement de la part relative des fonds a cotisations
définies, par rapport aux fonds & prestations définies, plus cofiteux a gérer pour
Pentreprise. Ainsi, des évolutions importantes dans les contraintes et les inci-
tations qui pésent sur les stratégies financiéres des fonds britanniques pourraient
se traduire par des réorientations notables & moyen terme. Ceci gagnerait & étre
pris en compte par les nombreux pays d’Europe continentale qui, & partir de situa-
tions de départ trés variées, cherchent aujourd’hui & développer leurs fonds de
pensions, notamment en tirant les lecons de I’expérience britannique, la plus

ancienne et la plus diversifiée en Europe.
N.E.M.
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