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Sommaire Exécutif

Contexte

Les Québécois ayant des revenus de 40 000 $ et moins, et ayant contribué au RRQ toute leur carriére,
sont généralement bien couvert par les programmes de revenus de retraite actuellement en vigueur,
lesquels sont aussi présentés comme les Piliers | et 1l des systemes de pension québécois et canadien.

Moins bien couverts sont les travailleurs du secteur privé avec des revenus dépassant les 40 000 $ qui ne
font pas partie d’un régime de pension d’employeur. Leur nombre serait de I’ordre de 800 000
travailleurs. Globalement, sur I’ensemble des travailleurs du secteur privé, ce sont 75 % de ceux-ci qui ne
sont pas couverts par un régime d’employeur. Ces travailleurs doivent organiser et planifier leurs revenus
de retraite, au-dela des programmes des Piliers | et 1, au moyen de cotisations volontaires dans des
véhicules d’épargne a long terme tels que les REER ou encore par le biais d’autres véhicules comme
I’achat d’une propriété résidentielle. Dans de tels cas, les travailleurs sont laissés a eux-mémes pour des
décisions concernant leur planification financiére pour la retraite. Savoir s’ils le font efficacement reste
toutefois difficile a établir avec un bon niveau de confiance.

Les enjeux auxquels font face ces travailleurs sont d’autant plus grands que la réalité financiére indique
que I’épargne doit commencer lorsque 1’on est jeune pour avoir un effet tangible sur les revenus a la
retraite. Toutefois, cette réalité incontournable de la planification financiére se confronte aux besoins et
exigences de la vie pratique au jour le jour. A trente ans, les soucis reliés a la retraite sont moins pressants
que le développement de sa carriére, 1’établissement et le support d’une famille et le maintien d’un style
général de vie approprié selon ses revenus présents et attendus. Dans ce contexte, il est probablement trop
optimiste de présumer que des décisions rationnelles et optimales d’épargne soient effectivement prises.
Par contre, 1’objectif d’épargner en vue de la retraite demeure important. En effet, I’espérance de vie
augmente et ce phénomeéne entraine non seulement une période plus longue a financer pour la retraite
mais aussi une augmentation potentielle de dépenses médicales, avec la crainte que certaines ne soient pas
complétement prises en charge par le systéme de santé public. Les Québécois sont-ils préts a faire face a
une telle éventualité?

L’objectif principal de ce rapport est de proposer des mécanismes a travers lesquels les Québécois sont
encourageés a épargner davantage. Ceux-ci sont regroupés sous le titre général de Pensions 4-2.

Pensions 4-2 : Eléments centraux

Le point de départ est un objectif social et consensuel identifié comme Ambition Déterminée. Ce terme
représente un but dont 1’atteinte serait une visée politique et non un ensemble de directives inextricables.
Cet objectif est que le gouvernement sensibilise et pousse les travailleurs de la classe moyenne a établir,
des le début de leur carriére, un objectif de remplacement de revenus a la retraite d’environ 50 %. Ce
niveau de remplacement ne devrait pas étre interprété comme un idéal. 1l représente plut6t un standard
relatif permettant aux Québécois d’anticiper la retraite sans 1’appréhension d’une chute drastique de leur
niveau de vie. A cette fin :

1. Tous les travailleurs sans régime d’employeur sont automatiquement inscrits dans un régime
d’épargne avec un taux de cotisation par défaut que nous suggérons a un niveau de 4 %.



2. Cette cotisation est accompagnée d’une contribution de I’employeur de 0,5 % pour chaque 1 %
épargné par I’employé, jusqu’a un maximum de 2 %. La contribution de 1’employeur
s’appliquerait jusqu’a un maximum salarial équivalent au salaire maximum aux fins de
déductions pour REER, soit environ 120 000 $.

3. Les employés peuvent se retirer du régime (mais pas les employeurs, si I’employé reste).
Toutefois, I’employé perd la contribution de I’employeur s’il se retire.

4. Les travailleurs autonomes participeraient quant a eux sur une base volontaire et bénéficieraient
d’un allégement fiscal approprié.

5. Les cotisations sont versées dans un compte d’épargne individuel au nom de I’employé et sont
transférables lorsque I’employé¢ change d’employeur.

6. L’épargne accumulée serait immobilisée jusqu’a la retraite, avec certaines possibilités de retrait
anticipé pour des situations particulieres. L’objectif est d’établir un modéle moins permissif que
la structure de REER actuelle.

7. Le détenteur du compte d’épargne peut choisir parmi un nombre limité d’options
d’investissement se qualifiant selon certains criteres, par exemple gérés de maniere & entrainer
peu de frais de gestion (p.ex. en gestion indicielle).

8. S’il désire pousser ses options plus loin, I’épargnant pourrait aussi se retirer de ce choix limité
d’options d’investissement et choisir a I’intérieur d’une quantité plus large d’options de fonds
gérés plus activement.

9. Le gouvernement confie la gestion de ces fonds & une institution, ou structure institutionnelle,
supervisée de prés, avec un mandat clairement défini et avec un objectif de maintenir la confiance
et le support de ses déposants.

Deux principaux aspects de cette structure encouragent clairement 1’épargne. Le premier est que 1’épargne
est présentée comme 1’option positive, par défaut, menant a un niveau acceptable de remplacement de
revenus a la retraite. Le second concerne I’incitatif fourni a I’employé via la contribution de I’employeur
(une augmentation effective de 50 % de 1’épargne). Concernant la mise en place de cette structure, il est
crucial de souligner qu’un employeur offrant actuellement un régime de pension n’aurait pas a y
participer si ce régime rencontre des normes équivalentes ou supérieures. Certaines exclusions sont aussi
a envisager pour les entreprises étant dans une situation particuliére et pour lesquels les charges
pourraient s’avérer trop lourdes. Ensuite, il est considéré qu’un niveau d’épargne total établi a 6 % servira
mieux les objectifs de remplacement si la personne prend sa retraite plus tard qu’a 1’age de pension de 65
ans, soit a 1’age de 68 ans. D’autres aspects seront décrits plus en détail dans le rapport.

Pensions 4-2 : Un nouveau partenariat

Ce rapport suggére que le gouvernement du Québec joue un rdle de soutien essentiel dans le
rapprochement des composantes du Pilier Il (c.-a-d. 1’épargne volontaire) avec les besoins individuels
d’épargne. Le gouvernement ferait la promotion d’une Ambition Déterminée comme élément central du
systéme d’épargne. Cette notion représente un engagement général envers les individus pour qu’a la fin
de la vie de travail ils se retrouvent dans un environnement social ou les programmes d’épargne et de
retraite auront joué un role approprié afin d’offrir un niveau de vie raisonnable et pas trop ¢loigné de leurs



niveaux préretraites. Le gouvernement devra aussi déterminer quelle structure institutionnelle sera
chargée de la gestion des fonds et pourra gagner le support ainsi que I’engagement des Québécois.

Aux cbtés du gouvernement, les employeurs deviennent partenaires dans D’atteinte des objectifs de
remplacement de revenus a la retraite. Sous la structure actuelle de la RRQ, ils doivent contribuer environ
5 % des revenus de travail de leurs employés, jusqu’au maximum admissible. Pour la promotion d’une
plus grande épargne volontaire chez leurs employés, nous proposons donc que les employeurs mettent de
c6té un 2 % supplémentaire afin de complémenter (sur une base de 1 pour 2) 1’épargne de ceux-ci. Ces
cotisations seraient déposées directement dans le compte de chaque employé. Ainsi, I’employeur ne serait
pas impliqué dans quelque gestion ou direction que ce soit, au niveau des fonds épargnés.

De plus, il serait important, dans ce contexte, d’effectuer une analyse de I’impact au niveau des
contributions des employeurs du secteur privé. Fait intéressant, nous avons consulté un sondage
provenant du Royaume-Uni indiquant qu’une majorité d’employeurs dans ce pays serait en faveur d’une
participation de leur part. Pour I'impact sur les employés, les régles fiscales actuelles des REER
s’appliqueraient aux cotisations totales.

L’impact de I’épargne sur les revenus de retraite est plus important quand 1’épargnant s’y engage plus tot
dans sa carriére. C’est également crucial de garder a ’esprit que les revenus annuels et ponctuels
d’emploi représentent une part considérable des revenus globaux d’emploi sur toute la période de travail.
Notre proposition implique ainsi I’employeur dans ce contexte élargi de revenus sur la durée de vie
professionnelle des employés et de relation employeur-employé.

Il est certainement difficile de justifier I’aspect plus précis et quantitatif de la proposition. Le niveau de
6 % d’épargne provient de 1’objectif d’Ambition Déterminée. Les individus ayant des revenus entre
40 000 $ et 100 000 $ qui épargneraient 6 % de leur revenu d’emploi auraient ainsi un niveau raisonnable
de revenus de retraite. Poursuivant cette cible, le point de vue de ce rapport est que 1’épargne, ainsi que le
véhicule approprié pour cette épargne, demeurent une décision individuelle et volontaire basée dans un
nouveau statu quo d’épargne automatique et assortie d’incitatifs intéressants fournis par le gouvernement
et les employeurs. Dans cette optique, la proposition 4-2 représente a nos yeux un partenariat réaliste
soutenant une ambition déterminée en vue d’augmenter les revenus de retraite.

Le rapport

Les défis auxquels fait face le systtme de pension du Québec ne sont certainement pas uniques au
Québec. Des réformes des systemes de pension ont été dans ’air autant au niveau domestique que sur la
scéne internationale depuis une décennie et méme davantage. Les discussions se sont certes intensifiées
sous la pression résultant de la récente crise financiere. Le rapport a assimilé ces discussions de plusieurs
maniéres. Les discussions entourant les rapports de 1’équipe Mintz ont permis un approfondissement de
notre compréhension du contexte canadien et québécois; les réformes aux Pays-Bas durant la derniére
décennie ont établi dans notre esprit 1’idée que les pensions sont au cceur du concept de contrat social;
I’expérience britannique de réforme est un modele sur la conduite de changements dans les politiques
publiques; la Suede a privatisé une partie de sa structure de pension avec des résultats instructifs; la
structure institutionnelle de 1’Australie concernant la gestion des fonds de pension a été considérée. Par
surcroit, nous avons été impressionnés par les conclusions provenant de la littérature de 1’économie
comportementale démontrant 1’importance d’incorporer toute la dimension psychologique dans
I’alignement des incitatifs d’épargne.

Nous avons rassemblé ce matériel de soutien dans la Section C (Ressources du Rapport), qui est
disponible sur un site Web & accés limité, contenant tout le contenu pertinent & ce rapport. La page Web
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contient le rapport dans son entiéreté ainsi qu’une version facilement téléchargeable. Un grand avantage
de consulter le rapport en ligne est la possibilité d’incorporer des liens actifs vers le matériel pertinent. La
Section A met en contexte la situation actuelle des pensions au Québec en prévision de la proposition
Pensions 4-2, présentée dans la section suivante. De plus, des logiciels ont été élaborés et permettent une
analyse d’impact de différents choix d’épargne sur les revenus de retraite, tout en permettant une
modification d’autres paramétres, notamment des parameétres financiers de rendement sur 1’épargne.
L’analyse de la Section A est cruciale pour comprendre le concept d’ Ambition Déterminée : étant donné
un objectif de base de remplacement de revenus a la retraite, combien des individus avec différents
salaires doivent-ils épargner? La Section B contient une discussion étendue sur les différentes structures
institutionnelles qui pourraient étre mises en place pour gérer I’épargne dans les comptes individuels mis
sur pieds dans le cadre de la proposition.
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Contexte et mandat

La réforme des pensions de retraite au Québec et au Canada a fait 1’objet d’un nombre
considérable de débats et ceux-ci sont certainement justifiés. Il existe de nombreuses preuves
empiriques que les taux d’épargne personnelle requis pour atteindre ce qui est considéré comme
une rente de retraite souhaitable, soit a peu prés 70 % du revenu final, sont un objectif qui ne sera
vraisemblablement pas atteint ni au Québec, ni au Canada, pour un pourcentage élevé des
travailleurs. La crise financiere de 2008-2010 a contribué a intensifier les débats. La solvabilité
des régimes a prestations déterminées, qui incorporaient des idéaux de longue date en matiere de
retraite, a maintes fois semblé étre compromise. Aussi, avec 1’évolution des régimes de retraite
vers une structure a cotisations déterminées, la crise a mis en relief I’incertitude inhérente aux
revenus de retraite pour les cotisants a ces régimes. Enfin, on reconnait davantage que ces
difficultés ne sont guére uniques au Québec et au Canada, mais qu’elles ont plutdt une portée
internationale, et de nombreux pays ont introduit des réformes de leurs systémes.

De toute évidence, les régimes de retraite relévent des politiques publiques. La plupart des pays
utilisent une approche a trois piliers. Généralement, le pilier | garantit aux citoyens un certain
niveau de pension qui n’est pas relié a la participation au marché de I’emploi et qui est financé
par les revenus fiscaux. Le pilier Il implique, la plupart du temps, des régimes comportant des
contributions conjointes et obligatoires de 1’employeur et de I’employé. La participation
obligatoire est liée au niveau de revenu de travail afin de garantir un revenu au moment de la
retraite, comme dans le cas du Régime de rentes du Québec. Le revenu, dans le cadre du pilier
111, est déterminé par 1’épargne additionnelle effectuée volontairement par 1’employé ou par des
régimes de retraite mis en place par I’employeur, et soutenue par des incitatifs d’ordre fiscal.

Le rapport actuel a été commandé par le Ministere des Finances du Québec, principalement pour
examiner la protection offerte au Québec en matieére de régime de retraite dans le cas des
employés du secteur prive dont les revenus se situent entre 40 000 $ et 100 000 $. On compte 2,7
millions de Québécois dans le secteur privé qui ne travaillent pas a leur propre compte. De ce
nombre, seulement 25 % environ sont protégés par des régimes de retraite enregistrés pour
compléter leur revenu provenant du Régime de rentes du Québec (RRQ) au moment de la
retraite. Les membres de ce groupe, lors de la transition vers la retraite, sont particulierement
vulnérables a une diminution marquée de niveau de vie s’ils n’ont pas épargné suffisamment en
vue de cette retraite, ou acquis des actifs pouvant servir a la soutenir. Notre mandat consiste a
examiner leurs perspectives en ce qui a trait a leur préparation a la retraite ainsi qu’a proposer
des changements lorsqu’il est justifié de le faire.

Equipe de projet

Le rapport a éte reéalisé sous la direction du Groupe Finance au CIRANO. Nous devons, au
départ, souligner que le projet représente un effort de collaboration et refléte un consensus entre
des collaborateurs issus de milieux considérablement différents. Paul Gauthier a été le premier a
signaler au CIRANO I’importance de se pencher sur les circonstances entourant les régimes de
retraite des employés du secteur privé au Quebec. Alors président de Bimcor, filiale de Bell
Canada responsable pour la gestion de fonds de caisse de retraite, il préparait un exposé sur le



sujet a I’intention du Cercle des présidents. Nous avons ¢été plusieurs au CIRANO a offrir un
soutien a la recherche dans le cadre de cet expose et il était naturel de suggérer que nous
poursuivions cette initiative en effectuant une étude plus systématique. D’ailleurs, Monsieur
Gauthier était sur le point de prendre sa retraite et nous avons pu l’inviter a se joindre au
CIRANO a titre de fellow invité. Evidemment, en tant que président de Bimcor, il a acquis une
expérience directe de la gestion d’un fonds a prestations déterminées et a vécu I’introduction
d’un fonds a cotisations déterminées pour les nouveaux employés, a partir de 2005. Finalement,
il a eu de fréquents contacts avec des régimes de retraite dans de nombreux pays comme membre
actif de I’International Pension Conference.

Aprés son mandat a la présidence de la Caisse de dép6t et placement, Richard Guay a été nommé
professeur titulaire a I’Ecole des Sciences de la Gestion (ESG) de I"'UQAM. Il a immédiatement
été invité a se joindre au CIRANO et nous n’avons pas tardé a lui demander de participer a ce
projet qui bénéficierait de son expérience inestimable. Il était aussi naturel de demander a Michel
Magnan, professeur en Sciences comptables a la John Molson School of Business de 1’Université
Concordia, de faire partie de notre équipe afin d’analyser les enjeux reliés a la gouvernance. Au
CIRANO, il a écrit des rapports et organisé des ateliers sur des questions relatives & la méthode
d’évaluation a la juste valeur marchande et ses conséquences pour la présentation de
I’information financiére. Laurence Allaire Jean, directeur de projet au CIRANO, a apporté au
projet une expertise analytique considérable.

Méthodologie et livrables

Au début du projet, nous avons établi de situer nos recommandations dans un contexte plus large
afin d’éviter une analyse trop spécifique et orientée vers une conclusion unique. Dans cette
optique, nous avons déterminé : a) de donner un exposé trés détaillé de 1’évolution de la situation
a I’échelle internationale, dans la mesure ou elle était pertinente pour la situation au Québec; b)
de relier I’analyse a une assez vaste catégorie de travailleurs touchant un revenu (de 40 000 $ a
100 000 $ essentiellement) ; ¢) de présenter nos recommandations sous la forme d’un éventail de
possibilités, en plus des arguments en faveur d’une spécification privilégiée; d) de permettre la
reproduction des résultats numériques.

Afin d’intégrer ces objectifs et de soutenir I’argumentation du rapport, Nous avons créé un site
Web http://pensions.cirano.qc.ca/ipensions/, tout en présentant un document de format
raisonnable, pour lequel le Ministére des Finances du Québec bénéficiera d’un accés privilégié.
Ce site comprend un large éventail d’¢éléments faciles a consulter : documents, tableaux et
graphiques pouvant étre utiles a la lecture plus approfondie du rapport. Mais, avant tout, nous
avons élaboré un logiciel pour calculer rapidement les taux de remplacement a partir de
différentes hypothéses concernant le salaire et 1’épargne. Le logiciel a été¢ développé aussi
précisément que possible en fonction des régimes sous-jacents de sécurité de la vieillesse (SV),
de supplément de revenu garanti (SRG) et de rentes du Québec (RRQ). Nous offrirons le logiciel
sur le site Web en format déja compilé et téléchargeable, de facon a ce que les utilisateurs
puissent reproduire nos résultats ou comparer nos calculs a ceux d’autres approches ou, encore,
simplement entreprendre d’autres simulations de politiques.



http://pensions.cirano.qc.ca/ipensions/

Structure du rapport

Le rapport est divisé en trois sections et la premiére (Section A) établit le contexte pour les
propositions présentees a la section B. La section A contient trois parties. La premiére présente
ce qui nous semble étre les enjeux actuels du régime de retraite du Québec vus sous I’angle des
travailleurs du secteur privé qui ne participent pas a un régime d’épargne enregistré. La
deuxieme partie passe en revue quelques approches adoptées sur la scéne internationale; en
particulier, les régimes de retraite et les réformes en Australie, au Royaume-Uni et aux Pays-Bas.
La troisieme partie présente les grands objectifs des propositions concernant la mise en place de
régimes de retraite complémentaires et analyse les implications de ces objectifs. La premiere
partie de la section B (Partie 1V) présente une catégorie de propositions, et le rapport soutient
une de celles-ci. La proposition aurait pour conséquence de créer un nouveau bassin d’épargne
provenant des travailleurs et des entreprises du secteur privé. La seconde partie de la Section B
(Partie V) du rapport énonce quelques objectifs généraux pour la gouvernance et la gestion de ce
fonds et examine plusieurs propositions de mise en ceuvre. La derniére section du rapport
contient divers éléments pertinents, incluant le logiciel utilisé aux sections A et B et un examen
des conclusions des ouvrages en économie comportementale qui portent sur le comportement lié
a I’épargne, dans le contexte de la retraite.
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Partie | : La situation au Québec

Comme ce rapport vise a explorer différentes options permettant d’améliorer le systéme
de pension au Québec, un apercu de la situation actuelle est de mise. Cette partie aura
donc pour objectif de présenter quelques données pertinentes concernant la situation au
Québec, pour ensuite poursuivre avec 1I’examen des différents programmes publics, puis
finalement mieux cerner I’impact de régimes supplémentaires (ou complémentaires) et de
I’épargne personnelle.

-1 Données de base sur les pensions au Québec

Cette portion de la Partie | ne vise pas a présenter toutes les données pertinentes a la
situation du Québec, mais plutdét un bref survol de quelques données pertinentes pour
mieux saisir quel est le point de départ de nos réflexions. Plusieurs autres données sont
incluses dans ce rapport, mais seront présentées ponctuellement au fil des sections et des
thémes abordés.

Nous pouvons diviser les variables importantes en deux périodes chronologiques; la
période de travail et la période de retraite. Pour la premiére, nous nous intéresserons
principalement a la question de 1’épargne via un régime complémentaire (c’est-a-dire en
complément aux régimes d’Etat). Pour la seconde période, nous nous intéresserons
surtout au niveau de remplacement de revenus observé chez les retraités québécois. Les
données proviennent de deux principales sources qui sont la Régie des Rentes du Québec
et Statistique Canada (Enquéte sur la population active).

Durant la période de travail et de cotisation, il est important de regrouper les travailleurs
en trois catégories, selon le secteur d’emploi : public-public (employés), privé (employés)
et les travailleurs autonomes.

Dans ses parametres actuels, le secteur public est un secteur ou ni la participation a
I’épargne, ni les prestations de retraite ne sont des enjeux de préoccupations pour ses
employés puisque, depuis environ 20 ans, c’est la presque totalit¢ des employés de ce
secteur qui participe au régime complémentaire de I’employeur. Au moment de la
retraite, la plupart des employés peuvent compter recevoir une rente correspondant a un
niveau entre 60 % et 70 % des meilleurs salaires sur quelques années. Ce montant, en
plus des pensions d’Etat, nous permet de conclure que ces régimes ne sont pas une source
d’inquiétudes pour leurs participants. Des enjeux de codts pour les gouvernements
peuvent étre considerés, mais ne seront pas abordes dans le présent rapport.

Du co6té du secteur privé, la participation a un régime complémentaire (via I’employeur)
est loin d’étre universelle. En effet, pour I’année 2008 (la plus récente pour les données
de participation), il y avait presque autant de participants a ces regimes dans le secteur
privé que dans le secteur public; a 721 000 (privé) contre 775 000 (public). Toutefois,
comme mentionné plus haut, les participants a un fonds de pension enregistré dans le



secteur public représentent la presque totalité des employés. En revanche, les 721 000
participants du secteur privé ne représentent qu’environ 23 % des 3 millions de
travailleurs du secteur privé (incluant les 500 000 travailleurs autonomes) pour 2008. De
plus, la tendance historique de ce ratio est a la baisse, comme le démontre le graphique
suivant :
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Portion des travailleurs du secteur privé (incluant travailleurs autonomes) participant & un régime
complémentaire de retraite. Sources : RRQ, Statistique Canada, 2010

Ce que le graphique ci-dessus démontre est une diminution marquée de participation
(d’environ 31 % a 22 %) dans le secteur privé sur la période 1976-1998, avec une légere
remontée suivie d’un niveau assez constant (2 23 %) entre 1998 et 2008.
Conséquemment, ¢’est généralement plus des trois quarts des travailleurs du secteur privé
qui doivent dépendre de leur épargne personnelle pour complémenter les rentes d’Etat.!

Par ailleurs, les données de la RRQ démontrent qu’un nombre important des travailleurs
gagnant 20 000 $ et plus, par année, a peine & atteindre un niveau de remplacement de
60 %, lors de la prise de retraite. En effet, les graphiques suivants illustrent cette réalité a
I’aide de différents quantiles (ici, les centiles de 10 [bas de ligne], 30 [bas de boite], 50
[point au milieu], 70 [haut de boite] et 90 [haut de ligne]). 11 s’agit du niveau de
remplacement (axe des Y) en fonction du salaire préretraite (axe des X). Ces graphiques
montrent que, généralement, environ 50 % des retraités sont en dessous de la barre des
60 % de remplacement. De plus, une bonne portion (30 %) se retrouve sous la barre des
50 % de remplacement de revenus. Il faut aussi remarquer que ces distributions incluent

! Surtout pour les travailleurs aux revenus excédant environ 35 000$ car, sous ce seuil, les rentes d’Etat
sont suffisantes pour remplacer une bonne portion du salaire préretraite. Voir plus bas.



les retraités provenant du secteur public (ceux-ci formant environ 20 % des travailleurs);
ce qui rend le constat davantage alarmant lorsque I’on s’attarde au niveau de
remplacement du secteur prive.
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Ce que montrent les graphiques précédents est qu’une portion substantielle des retraités
qui gagnaient plus de 20 000 $ avant la retraite n’atteint pas des niveaux de remplacement
de 50 %; une raison principale étant qu’au moins 75 % de ceux-ci ne participent pas a un
régime de retraite complémentaire avec leur employeur.



La prochaine étape pour mieux saisir la situation du Québec est de comprendre les
sources de revenus de retraite d’un travailleur. Pour ce faire, nous allons présenter les
programmes étatiques (pilier I et pilier I1), auxquels tout travailleur a droit, pour ensuite
considérer I’impact d’une épargne complémentaire via un régime d’employeur ou une
épargne personnelle.

I-2 . Le Pilier I - Programmes de pension fédéraux
Bref historique

L’¢élément central du premier pilier au Québec et au Canada est la pension de Sécurité de
la Vieillesse (SV). Ce programme existe depuis 1952 via la Loi sur la sécurité de la
vieillesse, adoptée sous le gouvernement de Louis St-Laurent. L’dge d’admissibilité a
cette époque était de 70 ans, puis fut réduit a 65 ans entre 1965 et 1969. Le deuxiéme
élément le plus important du Pilier | est le Supplément de Revenu Garanti (SRG) qui
existe quant a lui depuis 1967. D’autres programmes (comme 1’allocation au conjoint) ont
aussi été ¢laborés par la suite, mais ne seront pas considérés dans ce rapport. L’indexation
des prestations de ces programmes est effectuée pour refléter I’augmentation du co(t de
la vie, et ce, depuis 1972.

Financement

Initialement financées par une taxe spéciale étant versée a la Caisse de Sécurité de la
Vieillesse, les prestations proviennent depuis 1972 du Fonds du revenu consolidé du
Canada. Ces programmes sont donc financés par les revenus fiscaux du gouvernement
fédéral. Les prestations de ce régime de pension sont donc financées par répartition (pay-
as-you-go) plut6t que par une structure capitalisée. De plus, nous pouvons apparenter ce
régime aux structures a prestations déterminées au sens ou la rente y est viagere et
indépendante des rendements durant les années de cotisation.

Voyons maintenant le fonctionnement général de deux de ces programmes; la pension de
Sécurité de la Vieillesse, et le Supplément de Revenu Garanti.

Les programmes

Plusieurs programmes fédéraux existent afin s’assister les ainés du Canada a bénéficier
d’un revenu minimal a la retraite. Ces programmes sont essentiellement des pensions
reliées a 1’age et non & la retraite du milieu du travail; les années de travail n’y sont pas
considérées.

La premiere source de revenu, la pension SV, est attribuée selon 1’age et le nombre
d’années de résidence au Canada. Son calcul est ensuite effectué¢ en fonction du revenu
(hors Pilier 1) du bénéficiaire. La seconde source de revenu, le SRG, est versée aux
bénéficiaires de la pension SV qui ont un revenu (hors Pilier 1) inférieur a un certain



seuil. Il est a noter que ces prestations sont périodiquement indexées par le gouvernement
afin de s’ajuster a la hausse du co(t de la vie.

Pour chacune des deux sources, les conditions d’éligibilité sont présentées, suivies de la
méthode de calcul établie par le gouvernement et utilisée dans les calculs de simulation
du présent rapport.

1. Pension de la Sécurite de la Vieillesse (SV)

Aussi connu sous son nom en anglais Old Age Security (OAS), ce programme assure un
revenu minimal a tout citoyen canadien selon certains parameétres. Ces parameétres
ignorent le nombre d’années de travail et le statut de retraité au moment de recevoir les
prestations.

Le premier parametre, en importance, est I’age. Ainsi, seules les personnes agées de 65
ans et plus peuvent faire une demande de versement de la pension SV. Conséguemment,
un travailleur toujours actif a 65 ans ou plus peu recevoir sa pleine prestation. Toutefois,
il faut inclure un second parameétre, celui du nombre d’années de résidence au Canada. En
effet, selon ce critére, pour recevoir la pleine pension, une personne doit avoir résidé 40
ans au Canada, apres son 18e anniversaire. Un quarantieme de la pleine pension sera
déduit pour chaque année sous ce niveau. Il faut toutefois atteindre un seuil minimum de
10 ans de résidence pour recevoir une pension (ce minimum passe a 20 ans si la personne
réside hors du Canada lors de la retraite).

Aux fins de ce rapport, la condition de la résidence est toujours présumée comme remplie
et ne sera pas un paramétre utilisé. Cela étant dit, I’importance de I’immigration au
Canada amene une surestimation de la contribution potentielle de ce programme aux
revenus des ainés issus de I’immigration.

Calcul du montant des prestations

Pour un résident canadien ayant droit a la pleine pension SV, un paramétre
supplémentaire doit étre considéré afin d’établir un montant précis de versement de
prestations. Plus précisément, pour chaque dollar de revenus hors Pilier | excédant un
plafond fixé chaque année, 15 sous seront déduits de ce montant, jusqu’a concurrence
d’une prestation égale a zéro.

Au premier trimestre de ’année 2011, le montant maximal de revenus (hors Pilier I)
permissible est établi a 67 668 $. La pleine prestation s’éléve a 524,23 $§ par mois ou
environ 6 300 $ par année. Ainsi, pour tout revenu (hors Pilier I) excédant 67 668 $, une
réduction équivalente a 15 % de cet excédant sera effectuée sur la prestation.

10



70005
6000 S
50005
40005
3000%
20005

Prestation SV

1000 %
05

Revenu {hors Pilier 1)

Prestation annuelle - SV, selon revenu (hors Pilier ). Source : Service Canada

Finalement, en utilisant la regle de réduction de 15 % jusqu’au maximum, on constate
qu’une personne cessera de recevoir une prestation au moment ou son revenu global aura
atteint un niveau d’environ 110 000 $.

2. Supplément de Revenu Garanti (SRG)

Etant aussi connu sous le nom en anglais Guaranteed Income Supplement (GIS), et étant
un programme de pension d’age pour les gens a plus faibles revenus, le programme de
Supplément de Revenu Garanti (SRG) a pour premier critére d’éligibilité 1’acces au
programme de Sécurité de la Vieillesse (SV). Ainsi, 1’dge minimal est de 65 ans, et les
conditions de résidence doivent étre remplies.

Par la suite, le revenu hors Pilier | est considéré selon le statut (célibataire, conjoint
pensionné ou non). Aux fins de ce rapport, seulement la situation d’une personne seule
sera considerée.

Calcul du montant des prestations

Dans le cas d’une personne seule, le montant de revenus maximum (hors Pilier I) qui est
utilisé pour déterminer si elle peut recevoir une prestation est de 15888 $ (premier
trimestre de 2011). C’est le montant & partir duquel la prestation tombe a zéro. La
prestation maximale s’applique pour une personne n’ayant aucun revenu en dehors du
Pilier 1. Ensuite, pour chaque dollar de revenu (hors Pilier I) supplémentaire, 0,50 $ est
déduit de la prestation maximale, pour ainsi atteindre 0 $ a un niveau de revenu (hors
Pilier 1) de 15888 $. Cette prestation maximale de SRG est, au premier trimestre de
2011, de 7 940 $.
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Le graphique suivant illustre cette évolution de la prestation en fonction des revenus
gagnés en dehors du premier pilier :
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Prestation annuelle - SRG, selon revenu (hors Pilier 1). Source : Service Canada

On peut bien voir, par ce graphique, que la régle de déduction commence a partir d’un
revenu (hors Pilier 1) de 0 $ et qu’elle se termine juste apres un niveau de 15 000 $.

Sommaire Pilier |

Pour bien visualiser I’ensemble des éléments du premier pilier de revenus de retraite au
Queébec et au Canada, voici la somme des montants accessibles a une personne seule :
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Données récentes

Pour I’année 2009-2010, il s’agissait d’une dépense totale pour le gouvernement fédéral
d’environ 36 G$ (incluant SV, SRG et Allocation au conjoint, qui est trés minime), soit
environ 13 % des dépenses budgétaires totales. De ce montant, 27 G$ ont été versés au
programme SV et 8 G$ au programme SRG. Voici un tableau présentant ces données, en
incluant les portions pour le Québec et 1’Ontario :

2009-2010 SV % SV SRG % SRG Total % Total | % Pop.

Québec 7,1G$ 26 % 2,3G$ 30 % 9,6 G$ 27 % 23 %

Ontario 10,1G$ | 37% 2,5G$ 32 % 12,8 G$ 36 % 39 %

Autres 101G$ | 37% 2,9 G$ 38 % 13,2 G$ 37% 38 %

Total* 27,3G$ | 100% | 7,7G$ | 100% | 356G$ | 100% | 100 %

Tableau A.1 : Montant net payé par le gouvernement fédéral pour les pensions du Pilier |

* Le total inclut tout le Canada ainsi que les versements en vertu des accords internationaux (environ 1 %)
Source : Gouvernement du Canada, 2011

Ce tableau montre que la part relative du Québec, par rapport a I’Ontario ou au total
canadien, est nettement au-dessus de sa part relative quant a la population. Ces chiffres
portent donc vers deux possibles conclusions : la population du Québec au-dessus de 65
ans est relativement plus élevée qu’ailleurs (puisque la presque totalité¢ des personnes
ageées de 65 ans et plus recoivent la pension SV), et les personnes agées de 65 ans et plus
sont relativement plus pauvres au Québec (par une utilisation relativement plus fort du
SRG).
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Si I’on s’attarde au nombre de personnes touchées par ces mesures, les mémes constats se

dégagent :
2009-2010 SV** % SV** SRG % SRG % Pop.
Quebec 121 M 25 % 0,54 M 33 % 23 %
Ontario 1,77 M 37% 0,49 M 30 % 39 %
Autres 1,80 M 38 % 0,59 M 36 % 38 %
Total* 4,78 M 100 % 1,62 M 100 % 100 %

Tableau A.2 : Nombre de personnes ayant regu des prestations du Pilier |

* Le total inclut tout le Canada ainsi que les versements en vertu des accords internationaux (environ 2 %)
** e nombre de personnes touchant la pension SV inclut les personnes recevant aussi le SRG
Source : Gouvernement du Canada, 2011

Maintenant, en combinant ces informations, on peut mesurer la moyenne des prestations
par personne, selon les programmes.

2009-2010 SV SRG

Québec 5868 $ 4259 %
Ontario 5706 $ 5102 $
Autres 5611 % 4915 %
Total* 5711 % 4753%

Tableau A.3 : Montants moyens par personne, selon les programmes du Pilier |

* Le total inclut tout le Canada ainsi que les versements en vertu des accords internationaux
Source : Gouvernement du Canada, 2011

La prestation moyenne de SV relativement plus élevée pour le Québec pourrait vouloir
dire que moins de personnes se situent au-dessus de la limite salariale de réduction de la
prestation, donc que la fréquence de personnes mieux nanties a la retraite serait moindre.
Par contre, malgré une quantité plus grande d’utilisateurs du programme SRG, leur
prestation moyenne serait relativement moindre qu’ailleurs, indiquant une proportion de
retraités probablement moins forte vers les salaires trés bas dans I’intervalle de 0 $ a
15888 $.

I-3: Le Pilier Il - Prestations du Régime des Rentes du Québec

Bref historique

D’abord créé et mis sur pied en 1965, le Réegime des Rentes du Quebec (RRQ) entre en
fonction le 1% janvier 1966, vers la fin du mandat du gouvernement de Jean Lesage. En
parallele, et avec les mémes parametres, le Régime de Pension du Canada (RPC) est lui
aussi mis en place dans le reste du Canada par le gouvernement de Lester B. Pearson.
L’objectif du régime est une structure obligatoire d’assurance publique de revenus de
retraite pour les travailleurs. Il est géré par la Régie des Rentes du Québec (RRQ) et la
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gestion de ses fonds est effectuée par la Caisse de Dépo6t et de Placement (CDPQ, ou la
Caisse), créee a la méme époque, en 1965. Nous verrons plus bas que la gestion des fonds
du RPC est, quant a elle, entre les mains d’un organisme beaucoup plus jeune, I’Office
d’Investissement du RPC, créé en 1997 et mis en opérations en 1999.

Financement

Le RRQ est un régime de pensions de retraite a capitalisation partielle, c’est-a-dire que
I’accumulation du surplus des cotisations sur les prestations est gerée de fagon a produire
des revenus de rendements qui s’ajoutent aux entrées de fonds des cotisants. Les entrées
de fonds proviennent de cotisations égales partagées entre employeurs et employés, au
nom de I’employé. Dans le cas d’une personne générant un revenu autonome, celle-Ci est
en charge des deux cotisations (d’employeur et d’employé). 11 s’agit, de plus, d’un régime
a prestations déterminées qui base ses prestations sur le revenu de travail tout au long de
la carriére de I’individu (et non directement sur les rendements des fonds accumulés) et
qui est versé comme rente viagere.

L’équivalence entre le RRQ et le RPC fait qu’une personne peut travailler au Québec et
hors Québec tout en cotisant de la méme maniére, et en recevant les mémes montants a la
retraite que si elle était restée dans la méme province toute sa carriere. La principale
différence entre les deux structures est la gestion des fonds accumulés. Les cotisations
québécoises se retrouvent a la CDPQ alors que les cotisations canadiennes a 1’extérieur
du Québec sont rassemblées a I’Office d’Investissement du RPC (CPP Investment Board,
ou CPPIB), qui n’est en fonction que depuis 1999. En effet, jusqu’a cette date, le RPC
n’investissait les surplus de cotisations que dans des obligations gouvernementales
(surtout provinciales) jusqu’a ce que les pressions démographiques, et autres, poussent le
régime a des changements majeurs de politique d’investissement. Ces changements
incluent aussi la hausse du taux de cotisation total, le faisant passer de 6 % en 1997 a
9,9 % en 2003. Il est important de rappeler ici que ’harmonisation des structures de
cotisations et de prestations entre le RRQ et le RPC rend tout changement a discussions
entre le systeme du Québec et celui du reste du Canada.

Pour mieux illustrer ces changements de taux de cotisation, voici leur évolution
historique depuis le tout début du RRQ/RPC :
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Ainsi, en 2011, le taux est toujours celui de 2003, et n’a donc pas changé sur ces 9
années. Maintenant, examinons la structure du programme et les autres paramétres
influencant son fonctionnement.

Le programme?

L’objectif de remplacement de revenus de retraite du programme de la RRQ est d’environ
25 % du revenu de travail, jusqu’au maximum salarial admissible. Afin de comprendre
comment ce niveau de prestations est calculé, nous devons comprendre les spécifications
de la structure encadrant ce calcul, principalement a travers la dimension des revenus de
travail admissibles.

L’intervalle salarial

Tous les calculs du RRQ se font en fonction d’un intervalle de revenus reconnus; la borne
inférieure s’appelle I’exemption de base et se situe, en 2011, a 3 500 $, puis la borne
supérieure s’appelle, quant a elle, le Maximum des Gains Admissibles (MGA) et est
établie a 48 300 $ pour I’année 2011.

Le graphique suivant présente I’évolution de cet intervalle salarial a travers le temps :

?La RRQ, en plus de la protection financiére a la retraite, offre aussi d’autres protections : rente au conjoint
survivant; rente d’orphelin; prestation de déces; rente d’invalidité; et, rente d’enfant de personne invalide.
En 2010, les prestations de retraite représentaient 75 % des prestations totales.
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Conséquemment, puisque les cotisations ne sont prélevées que sur cet intervalle salarial,
le taux effectif d’épargne selon le revenu de travail n’est plus celui présenté par le taux de
cotisation. En effet, puisque I’épargne devient un montant fixe, en dollars, pour les
revenus de travail au-dessus du MGA, le taux d’épargne effectif (en pourcentage du
revenu de travail) diminue au fur et & mesure que le revenu de travail augmente. Le
graphique suivant montre les taux d’épargne effectifs en divisant 1’épargne totale de
I’épargne fournie par I’employ¢ :
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Une fois a la retraite

Pour le travailleur atteignant la fin de sa carriere, la prestation versée par la RRQ
représentera environ 25 % de son revenu de travail moyen si son revenu de travail était,
pour la plupart de sa carriére, égal ou en dessous du MGA. Plus précisement, ce revenu
de travail moyen représente 85 % de ses meilleurs mois de revenu de travail depuis que
celui-ci a atteint 1’age de 18 ans. Par contre, ces meilleurs revenus de travail sont
plafonnés par les MGA de I’année présentés dans le graphique plus haut. Par exemple, si
la personne a gagné, en 1996, un revenu de travail de 40 000 $, celui-ci sera au-dessus du
MGA de 1996, soit 35 400 $, et donc le montant représentant son « meilleur » revenu de
travail sera le MGA plutdt que le revenu de travail réellement gagné.

Avant de calculer cette moyenne sur 85 % des revenus de travail mensuels, la RRQ ajuste
ces revenus de travail a la croissance des revenus, tel que défini par la RRQ, c’est-a-dire
en utilisant la croissance des MGA comme indicateur. Sur ces revenus de travail ajustés,
la moyenne sur 85 % des revenus de travail est appliquée pour tout mois entre 1’age de 18
ans” et I’age de la retraite (jusqu’a 70 ans).

Pour I’année 2011, un travailleur ayant toujours cotisé le maximum au regime (c.-a-d.
avec un revenu de travail toujours au-dessus du MGA), la prestation maximale annuelle
serait de 11 520 $.

Pour illustrer le calcul de rente relatif aux revenus de travail de carriére, nous utiliserons
un cas fictif. Dans le graphique suivant, il est supposé qu’une personne, qui est née le 1%
janvier commence a travailler au début de ses 25 ans (en 1971) et termine 1’emploi a la
fin de ses 64 ans (en 2010) pour prendre sa retraite a 65 ans (en 2011). Les résultats sont
présentés selon le revenu de travail final, et les revenus de travail précédents reflétent une
croissance de 3 % (nominal) par année.

% Pour ramener un salaire d’une année antérieure a un salaire en dollars d’aujourd’hui, la RRQ multiplie ce
salaire par le ratio de la moyenne des 5 derniers MGA (pour représenter le salaire actuel) divisée par le
MGA de I’année du salaire considéré. En 2011, cette moyenne sur 5 ans était de 46 080 $ et, divisé par le
MGA de 1996 (35 400 $), donne un facteur de croissance salariale d’environ 130 %.

* Mais pas avant le 1* janvier 1966, date du début du régime.
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Ensuite, afin de mieux considérer I’apport de la RRQ dans les revenus de retraite, et en
utilisant le méme cas fictif, nous pouvons mesurer le niveau de remplacement (en
pourcentage du revenu de travail final) qui est offert par la rente de la RRQ.
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Pourcentage de remplacement offert par une rente de retraite RRQ/RPC, selon le revenu de travail
final(Cas fictif : croissance salariale annuelle de 3 %, retraite a 65 ans, aprés une carriere de 40 ans)
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Ce dernier graphique montre clairement 1’objectif de 25 % de remplacement pour des
revenus de travail inférieurs & 40 000 $, mais aussi la réduction substantielle lorsque le
nouveau retraité avait un revenu de travail préretraite plus prés des 100 000 $.

L’impact de [’age de retraite

Une derniere condition, trés importante, s’ajoute a ce calcul. Cette condition spécifie que
différents niveaux de rente seront versés selon 1’dge de la retraite. Premiérement, la
personne doit avoir atteint 1’age de 60 ans pour recevoir une rente de la RRQ et avoir
cessé de travailler. Toutefois, si nous prenons 1’exemple d’une personne ayant droit au
maximum de rente (11 520 $ en 2011), ce montant ne sera réellement versé que si la
personne a pris sa retraite a 1’age de 65 ans. Prendre sa retraite plus jeune réduira ce
montant de 6 % par année jusqu’a 60 ans, age auquel seulement 70 % du montant calculé
est versé. Symétriqguement, prendre sa retraite plus tard augmentera de 6 % par année le
montant versé, et ce, jusqu’a 1’age de 70 ans. A cet Age, et aprés, la personne recevra
130 % du montant de rente calculé.

Le graphique suivant montre cette progression selon 1’age de la prise de retraite, pour une
personne recevant la prestation maximale pour 2011.

16 000 S 140%

14 000 S - 120%
12000 S

- 100%
10000 S

- 80%
8000 S

Rente

- 60%

6000 S
- 40%

4000 $
20005 - - 20%
5 - - 0%

58 59 60 61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72

Age de la retraite

Impact de I’dge de retraite sur la rente RRQ (cas de rente maximale)

Finalement, considérant la prestation selon 1’age, il est crucial de noter que ce
pourcentage regu au moment de la retraite est permanent. C’est-a-dire qu’une personne
prenant sa retraite a 60 ans, et recevant 70 % du montant, ne recevra pas 76 % I’année
suivante et ainsi de suite. Le 70 % est permanent, mais le montant en résultant sera
indexé par la Régie par la suite pour refléter la hausse du codt de la vie, comme toute
rente commengant a étre versee aprés 60 ans.
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Combiné avec Pilier |

A ce stade-ci, quoique nous n’y considérerons pas les rentes supplémentaires
d’employeur ou d’épargne personnelle, il serait intéressant de calculer la somme des
rentes du deuxieme pilier avec le premier. Cette somme représentera alors la couverture
de base fournie par la structure gouvernementale pour un travailleur qui ne fait pas partie
d’un régime supplémentaire et qui n’a pas d’épargne personnelle.

Bien sir, la portion du Pilier II doit correspondre a un cas fictif précis, car il n’y a pas de
cas universel de progression salariale. Nous prendrons d’abord comme cas celui du
graphique précédent (la rente maximale de la RRQ) et illustrerons 1’impact additionnel du
premier pilier, selon I’age de retraite. Il faut noter que le premier pilier se réduit avec
I’augmentation des revenus de retraite provenant d’autres sources que des rentes du
premier pilier.

25000 S
20000 S _ - m— BB
g 15000 S SRR REES
S 1
e 10000 S —m——N—h—————N-
5000 § - BB BB B B B BB B BB
-5
58 59 60 61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72
Age de la retraite
m Pilier !l (RRQ) m Pilier! (SRG) Pilier | (SV)

Prestations maximales des régimes d’Etat, Pilier I et II, selon 1'dge de la retraite

Ensuite, si nous reprenons 1’exemple d’une personne prenant sa retraite a 65 ans, apres
une carriere de 40 ans, et avec une croissance nominale moyenne de son salaire établie a
3 % par année, nous pouvons calculer les rentes totales des deux premiers piliers au
moment de la retraite, selon le salaire final, ainsi que le taux de remplacement (relatif au
salaire final).
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Ce que les deux derniers graphiques illustrent sont les rentes disponibles pour une
personne n’ayant aucun revenu supplémentaire (pas d’emploi, pas de régime de retraite
supplémentaire ni d’épargne personnelle). Le premier graphique nous permet de constater
le plafonnement de ces rentes a un total de 20 000 $ a partir d’un salaire final d’environ
60 000 $. On peut y observer que la part en dollars de la Sécurité de la Vieillesse (SV) est
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stable sur tout I’intervalle puisqu’elle ne commence a étre réduite qu’a partir d’un revenu
(hors Pilier 1, ici donc la RRQ, qui est plafonnée a 11 520 $) d’environ 68 000 $. Quant
au programme de Supplément de Revenu Garanti (SRG), sa part en dollars diminue au
fur et @ mesure que la rente de la RRQ augmente. Finalement, la rente de la RRQ
augmente au début et se stabilise par la suite pour les salaires finaux au-dessus du MGA.

Cependant, la ou I’impact de rentes est le plus révélateur, est lorsque 1’on compare celles-
ci avec le salaire final pour géneérer le taux de remplacement de revenus; le second
graphique. En effet, avec un salaire de 25000 $ (les salaires en dega de ce niveau
atteignent des taux de remplacement entre 100 % et 300 % pour les plus bas revenus), le
niveau de remplacement fourni par les régimes d’Etat est de presque 70 %. Par la suite,
ce taux de remplacement diminue rapidement avec les salaires finaux, pour se retrouver
sous la barre des 40 % a partir d’un salaire de 50 000 $. Ce graphique entraine donc
comme conclusion que 1’absence de régimes supplémentaires ou d’épargne privée affecte
peu les salaires plus faibles (sous les 30 000 $, par exemple), mais tres séverement les
salaires finaux plus élevés que 50 000 $. De plus, lorsque les rentes supplémentaires (hors
Piliers | et 11) sont versées, il faut aussi considérer que le premier pilier se réduira
progressivement, entrainant un effort d’épargne supplémentaire.

Maintenant, certaines données ont été publiées récemment concernant la structure de la
RRQ. Elles sont présentées ci-dessous.

Ces données sont présentées dans 1’ Analyse actuarielle du Régime des Rentes du Québec
au 31 decembre 2009. Ce document fut publié en décembre 2010 et se base sur les plus
récentes donnees disponibles.

Estimations 2010 (RRQ)

Nombre de cotisants 3893 000
Gain annuel moyen soumis a la
cotisation (hommes)* 286763
Gain annuel moyen soumis a la
cotisation (femmes)* 244743
Cotisations totales annuelles 10,4 G$
Nombre de bénéficiaires de la rente de

: 1,4 M
retraite
Montant total des rentes de retraite 7,6 G$
Montant total des prestations RRQ 10,1 G$
Réserves/actif net (31 décembre 2009) 29,6 G$

Tableau A.4 : Données récentes de la RRQ

* Ce montant inclut la réduction de I’exemption générale de 3 500 $.
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Avenir du Régime : Projections actuarielles

Les projections de la RRQ provenant de ’analyse actuarielle au 31 décembre 2009,
publiée en décembre 2010, indiquent que dés 2013 les entrées de fonds seront moindres
que les sorties de fonds; ceci implique que le régime doit commencer a utiliser ses
revenus de rendement sur la réserve afin de couvrir ses sorties de fonds liées aux
prestations. La réserve atteint son maximum en valeur courante durant 1’année 2023
(51,7 G$) et en valeur actuelle, pour 2009, durant I’année 2019 (40,3 G$). Par la suite, a
partir de 2024, les cotisations et les revenus de rendements ne sont plus suffisants pour
couvrir les prestations, alors le régime doit commencer a utiliser la réserve. La réserve
diminue et atteint donc, en 2026, le niveau critique de deux fois la sortie annuelle de
fonds®. Apres ce stade, la réserve continue a diminuer progressivement jusqu’en 2039,
point ou elle atteint 0 $.

Conséquemment, en utilisant le concept de faux de cotisation d’équilibre, c’est-a-dire le
taux de cotisation permettant le maintien constant du rapport entre la réserve et les sorties
de fonds entre 2040 et 2060, la Régie des Rentes du Québec établit que ce taux devrait
s’établir a 11,02 %, soit 1,12 % au-dessus du taux de cotisation actuel (9,9 %). De plus,
en utilisant le concept de taux de cotisation par répartition, c’est-a-dire le ratio des
sorties de fonds d’une année sur la masse salariale soumise a la cotisation de cette méme
année, la RRQ constate que ce taux passerait de 9,6 % en 2010 a 12,4 % en 2030, puis a
12,6 % en 2060. Ce taux représente le taux nécessaire a un régime sans capitalisation,
dans lequel toutes les cotisations seraient utilisées pour couvrir les prestations et les frais
de gestion.

® Baréme de risque (seuil minimum) utilisé avant la réforme de 1998. Ce ratio est estimé & 3,0 en 2010.
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Partie Il : La Pertinence du Contexte International pour le Québec

La diversité sur la scene internationale des différents systemes de remplacement de
revenus a la retraite rend toute forme de comparaison quantitative plutdt ardue, et avec
des résultats difficilement interprétables. Par contre, chaque systéme peut bénéficier du
développement de politiques dans les autres pays car, ultimement, chacun partage
I’objectif de base qui est de développer un systéme de pensions viable et adéquat pour ses
citoyens. Qui plus est, certains défis centraux auxquels font face la plupart des pays
occidentaux leur sont communs; les changements démographiques (population
vieillissante en plus d’une espérance de vie plus élevée) et la volatilité des marchés
financiers.

Dans cette partie du rapport, nous allons explorer trois exemples internationaux qui ont
¢été jugés pertinents pour leurs expériences et démarches dans I’établissement de systémes
de pension ou de réformes de ceux-ci. Le premier pays est le Royaume-Uni, qui vit
présentement une réforme majeure de son systéme global de pension. Le second pays
d’intérét pour une étude sur les pensions est 1’Australie; ayant un systéme qui date
d’environ 20 ans, mais qui se voit confronté a certains enjeux qui ne peuvent étre ignorés
dans le contexte québécois. Le troisieme de ces pays est les Pays-Bas, qui sont
généralement vus comme un modeéle pour plusieurs et qui peuvent inspirer le Québec
pour I’établissement d’objectifs sociaux plus généraux.

Les résumés qui suivent énoncent ce qui est considéré comme pertinent pour le Québec
dans les systémes étudiés et qui pointe dans la direction de nos propositions visant a
modifier le systeme québécois. Une présentation plus détaillée de ces systemes de
pension, en plus d’un résumé du Mercer Global Pension Index, est incluse dans la
Section C du rapport.

Partie 11-1 Royaume-Uni : Pertinence pour le Québec

Le gouvernement travailliste de Tony Blair a amorcé une réforme en profondeur du
régime de pension des travailleurs britanniques, laquelle est maintenant mise en ccuvre
par le nouveau gouvernement de coalition dirigé par David Cameron (Conservateur).
Cette réforme comporte plusieurs volets, lesquels sont décrits plus en détail dans la
Section C, Partie VIII. Essentiellement, le gouvernement a imposé : 1) de repousser 1’age
a laquelle la retraite est accessible, 2) I’enregistrement automatique de tous les citoyens
britanniques qualifiés a un régime de retraite minimal, 3) le financement conjoint de ce
régime par les employeurs et les employés, 4) un mode de gestion des fonds par défaut,
reposant entre autres sur la création d’une nouvelle entité, le National Employment
Savings Trust (NEST), laquelle prendra en charge la gestion des contributions non
versées a un régime de retraite d’employeur accrédité.

Le diagnostic sous-tendant la réforme britannique est fort similaire aux projections pour
le Québec. Premierement, tout comme le Royaume-Uni, le Québec a connu, et connaitra,
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des changements démographiques et sociaux importants, notamment la croissance du
ratio de dépendance, c'est-a-dire la proportion de la population agée de plus de 65 ans par
rapport a la population agée entre 20 et 64 ans. De fait, les projections de la Régie des
Rentes indiquent une détérioration de la situation pire qu’en Grande-Bretagne, le ratio de
dépendance étant prévu passer de 22,6 % en 2007 a 52 % en 2050 (Analyse actuarielle du
régime des rentes du Québec au 31 décembre 2006). En Grande-Bretagne, ce ratio
passera de 24 % en 2005 a environ 47 % en 2050. L’augmentation de 1’espérance de vie
et le faible taux de natalité sont deux déterminants importants de ces situations. Ces
mémes deux facteurs expliquent également en grande partie les prévisions pour le
Québec. Deuxiemement, il semble également que plusieurs Québécois ont un taux
d’épargne insuffisant pour la retraite, c'est-a-dire entrainant une détérioration du niveau
de vie a la retraite. Le déclin dans la proportion d’employés couverts par des régimes de
retraite a prestations déterminées est également un phénomene important au Québec.
Troisiemement, tout comme en Grande-Bretagne, plusieurs des véhicules
d’investissement offerts aux épargnants comportent des cotlits d’administration et de
gestion élevés (p.ex., fonds mutuels) qui grevent considérablement les rendements
obtenus par les épargnants. En effet, le systeme québécois comporte une certaine
complexité, caractérisée par la coexistence de plusieurs vehicules (surtout au sein des
REER) comportant des frais relativement élevés. Quatriemement, et finalement, le
systéme de retraite de I’Etat québécois est, a certains égards, inéquitable; notamment en
ce qui a trait a I’équité intergénérationnelle.

La réforme mise en place en Grande-Bretagne comporte certaines similitudes avec le
systéme en place au Québec. La mise sur pied d’un régime d’enr6lement automatique des
employés dans un régime de retraite, la responsabilité étant assignée aux employeurs,
ressemble beaucoup au Régime des rentes du Québec. Aussi, la fourchette de revenus
admissibles pour la détermination de la contribution automatique (entre 8 000 $ et
54 000 $) se rapproche des montants de revenus admissibles pour le RRQ. La création du
National Employment Savings Trust (NEST) pour gérer une partie de ces épargnes peut
étre vue en analogie avec la création de la Caisse de dépdt et placement du Québec lors
du lancement du RRQ.

Toutefois, il existe des différences importantes entre le systeme qui entrera en vigueur en
Grande-Bretagne et le systeme québécois. Premiérement, la contribution financiere
obligatoire aux fins d’épargne pour la retraite n’est pas forcément dirigée vers un seul
régime (le RRQ au Québec) et géré par une seule institution (la Caisse). La contribution
peut étre versée dans différents véhicules d’épargne pour la retraite, au choix de
I’employeur. Deuxieémement, I’employé a le droit de se retirer du régime choisi par
I’employeur (« opting out ») et de diriger son eépargne vers un autre véhicule autorisé, ou
méme de refuser d’épargner. Troisiemement, le NEST est créé spécifiquement pour offrir
aux employeurs, surtout ceux de petite taille, un véhicule moins colteux de gestion de
régime de retraite et de placements. En outre, les fonds dirigés vers le NEST seront
inscrits aux comptes de retraite des membres individuels, lesquels seront donc
transférables si I’employé change d’employeur. Donc, contrairement a la Caisse, le NEST
est redevable directement envers ses membres individuels, lesquels pourront transférer
leurs fonds vers une autre institution de placement. Quatriemement, la réglementation du
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systtme de retraite est différente. Au Québec, la RRQ est responsable de la
réglementation des régimes de retraite, de I’administration du RRQ et de I’interface avec
le gestionnaire des fonds, la Caisse. En Grande-Bretagne, tout 1’aspect réglementation est
confié au The Pensions Regulator, lequel a donc une mission plus étroite et qui a
I’avantage d’étre clair et précis. De la méme maniére, le NEST est uniquement
responsable de gérer les fonds qui lui sont confiés au nom des membres individuels, dont
il est le fiduciaire. Cela contraste avec le Québec ou la Caisse n’est pas directement
redevable envers les bénéficiaires individuels mais bien envers les déposants
institutionnels.

Finalement, il y a la présence d’un (sous-) ministére spécialisé en pension au Royaume-
Uni qui est sous la gouverne d’un ministre attitré aux pensions, ce qui démontre
I’importance politique de 1’enjeu. Au Québec, la RRQ est sous mandat du Ministére du
Travail, et il n’y a pas de ministre attitré aux pensions.

Partie 11-2 Australie : Pertinence pour le Québec

En Australie, le systéme de pension est tout d’abord composé¢ d’un premier pilier
constitué de pensions d’Etat. Le second pilier est composé de cotisations obligatoires de
I’employeur (présentement a hauteur de 9 % du salaire) versées dans un compte au nom
de I’employé. Le troisiéme pilier est quant a lui I’épargne volontaire fournie par
I’employé lui-méme dans ce méme compte auquel contribue 1’employeur, ou ailleurs.

Méme si la grande réforme australienne de 1993 se situe seulement au niveau du
deuxiéme pilier, chaque pilier peut étre comparé avec le systéme québécois afin
d’illustrer le contraste général entre les deux structures.

Premierement, une différence marquée entre les deux systemes est au niveau du premier
pilier. En plus d’un test sur la taille de I’actif pour réduire la pension d’Etat, la réduction
de la prestation étatique semble en Australie davantage orientée vers une mesure de lutte
contre la pauvreté. En effet, avec un montant plus élevé de prestations pour les niveaux
de revenus (hors Pilier 1) plus bas et avec une réduction plus rapide du montant jusqu’a
I’atteinte du niveau zéro avant le salaire moyen australien, 1’Australie semble moins
généreuse de ses prestations avec les ainés gagnant un revenu avoisinant le revenu moyen
et au-dessus de celui-ci.

27
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En second lieu, le deuxiéme pilier est beaucoup plus important en Australie qu’au
Québec : pour pourcentage similaire d’épargne forcée (9 %), 1’Australie a un plafond
beaucoup plus élevé. Au Québec, pour 2011, il se situe a 48 300 $ alors qu’en Australie
c’est I’équivalent d’environ 160 000 $ (trois fois le salaire moyen australien). De plus,
cette épargne forcée n’est imposée qu’a I’employeur et non a ’employé, et exclut les
travailleurs autonomes alors que le RRQ les inclut.

De plus, un point de difféerence majeur est le fait que les cotisations obligatoires de
I’employeur sont versées a des fonds privés et réglementés par le gouvernement pendant
qu’au Québec, c’est la Caisse de Dépot et de Placement, qui gere toute 1’épargne forcée.
Ces fonds privés sont soit des fonds avec politiqgues de placement énoncées qui
permettent aux travailleurs le choix dans cet ensemble (I’absence de choix revient a un
choix par défaut établi par I’employeur), ou bien sont des fonds autogérés par
I’épargnant, pour lesquels celui-ci devient également fiduciaire.

Pour revenir aux fonds privés a gestion non individuelle, plusieurs enjeux de marché se
posent par rapport au choix des individus a s’inscrire a un fonds plutét qu’a un autre.
L’un des enjeux les plus importants est la question des frais de gestion de ces fonds qui
sont augmentés par 1’utilisation de grandes ressources pour se publiciser et pour recruter
des épargnants. Marié a une structure a cotisation déterminée, ce mélange peut étre trés
dommageable pour les épargnants puisque ces frais de gestion viennent gruger un
rendement sur lequel leurs revenus de retraite dépendent directement.

Des documents ont d’ailleurs été publiés concernant cet enjeu et les recommandations®
portent principalement sur la gestion des codts via la croissance de la taille des fonds, une
meilleure négociation de frais et une gestion plus passive de ’actif.

® Improving the Cost Efficiency of Australian Pension Management (2010)
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfim?abstract id=1618830
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Une révision du systéme australien

Concernant la structure générale, une initiative de révision de ce systéme a été mise en
place et un rapport a été déposeé aux autorités australiennes afin d’entrevoir différentes
solutions pour améliorer leur systtme. La Commission recommande que tout régime de
retraite offre a ses membres un véhicule d'investissement MySuper, lequel serait accrédité
comme tel. Elle recommande également que seuls les véhicules d'investissement
accrédités comme MySuper puissent devenir I'option par défaut pour les membres visés
par le régime de retraite.

Le véhicule qualifié de MySuper ne requerra pas nécessairement la création de fonds
distincts mais demandera une reddition des comptes distincte et, surtout, ne devra pas
comporter des frais d'entrée, de rabais ou escomptes et les honoraires de gestion basés sur
la performance devront se conformer aux normes a établir. La responsabilité de la gestion
du portefeuille sera clairement assignée aux fiduciaires et un objectif primordial sera de
maintenir les colts au plus bas niveau possible, lequel devra cependant étre compatible
avec les objectifs de rendement. Une allocation fixe actions-obligations avec
investissement dans des indices constitue une des alternatives possibles pour les
fiduciaires d'un MySuper.

Il est a noter que la gestion de MySuper demeure entre les mains du secteur privé et qu'il
n'est pas prévu d'établir une structure distincte nationale pour recueillir ces épargnes.
Ainsi, seulement les paramétres de gestion seraient centralisés, mais pas les fonds mémes.

En conclusion, une maniére de synthétiser la situation australienne avec un enjeu central
auquel leur systéme fait face serait de constater que dans une structure d’épargne a
cotisation déterminée, combinée avec le probleme des frais de gestion identifiés par les
experts, le systeme devient davantage vulnérable au risque de maintien du niveau de vie
puisque 1’épargnant doit assumer les risques de rendement et de longévité et encourir des
frais de gestion élevés qui diminuent le rendement de son épargne et donc de sa rente
éventuelle.
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Partie 11-3 Les Pays-Bas : Pertinence pour le Québec

Le systeme néerlandais de pension est souvent présenté comme un modele par sa solide
couverture des travailleurs via 1’épargne en milieu de travail au niveau du deuxi¢me
pilier. Plus précisément, les caractéristiques propres a cette structure sont I’universalité de
son application obligatoire (quelque 95 % des travailleurs) et la présence, pour gérer
I’épargne, de fonds sectoriels quasi indépendants en plus de fonds d’entreprises pour
certaines compagnies. De plus, ces fonds offrent le plus souvent des régimes a prestations
déterminées (appelés hybrides dans le contexte néerlandais) visant pour la plupart a
remplacer 70 % des revenus finaux de travail, sans aucun plafonnement salarial sur leur
couverture. Des normes réglementaires trés strictes sont imposées par la Banque centrale
néerlandaise (De Nerderlandsche Bank) alors que la supervision générale du
fonctionnement des fonds est effectuée par 1’ Autorité des Marchés financiers (Autoriteit
Financiéle Markten).

Par deux fois lors de la derniére décennie, ce systtme de pension a été exposé a
d’imposantes crises financiéres, et plusieurs fonds ont vu la valeur de leur actif passer
sous la barre des normes de réglementation établies. Ces événements ont eu pour effet de
secouer et remettre en question la croyance générale en une couverture de pension
efficace a colts raisonnables. Par exemple, en 2007, aucun fonds n’avait son ratio de
financement (ou funding ratio, c¢’est-a-dire un ratio d’actif sur passif) en deca du seuil
réglementaire de 105 %; durant ’année 2008, environ 80 % de ces fonds sont passés sous
ce seuil.

Deux rapports ont été commissionnés par le gouvernement néerlandais afin d’offrir des
recommandations pour atténuer la vulnérabilité du systéme aux crises financiéres. Les
rapports ont tous deux été publiés en janvier 2010; le Rapport Frijns a évalué les
politiques d’investissement et la gestion du risque, alors que le Rapport Goudswaard a
porté son attention sur la viabilité du systeme. Quoique les visées du systeme de pension
aux Pays-Bas soient considérablement plus ambitieuses que celles des systemes
québécois et canadien, les préoccupations générales des deux rapports, ainsi que leurs
recommandations, témoignent d’une forte pertinence pour 1’¢laboration d’une structure
de changement dans le systeme québécois.

Une révision des standards établis

Plus précisément, ces rapports ont conclu que, dans le contexte des ambitions actuelles et
des revenus de retraite attendus, le systeme néerlandais ne serait pas assez robuste pour
faire face au vieillissement de la population et a la croissance de la longévité d’une part,
puis a I’augmentation de la volatilité¢ financiere d’autre part. Le standard établi de 70 %
de remplacement des derniers salaires atteints avant I’age de 65 ans, avec rente indexée
au taux de croissance des salaires dans I’ancien secteur d’emploi du travailleur, aurait a
étre révisé a la baisse. Une prise de retraite plus tardive et une indexation au niveau des
prix (non au niveau des salaires) sont deux composantes de changement. Une troisiéme
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(entrainant des changements plus imposants) serait de définir 1’objectif de remplacement
de revenus selon une moyenne des salaires sur la période d’emploi, plutdt que sur le
salaire final, ce qui constitue un changement majeur.

En abordant ces changements, les rapports ont évoqué la « cohésion sociale » et la
« solidarité » comme étant des caractéristiques inhérentes au systeme du pays et
I’importance de les préserver. Ces notions sont certainement établies par la participation
notoire des employeurs dans les régimes de retraite; les contributions aux régimes, pour
2010, étaient en moyenne de 5,8 % pour les employes et 11,6 % pour les employeurs, soit
un total de 17,4 %. De plus, il appert que le systtme de pension est une partie
constituante du systeme social néerlandais dans son ensemble.

De la solidarité intergénérationnelle

Depuis 1980, les fonds de pension, confrontés a des taux d’intérét plus bas et au maintien
des normes globales de financement, ont radicalement changé la composition de leur
portefeuille d’investissement en dépendant moins d’obligations gouvernementales et
incorporant plus d’actions d’entreprises. La hausse de la valeur des actions a donné
I’impression que le systéme pouvait étre maintenu, mais toutefois ce systeme reste sujet
aux chocs de marché. Par surcroit, la capacité a absorber les risques est limitée par la
baisse du nombre de cotisants relatif au nombre de prestataires supportés par les regimes.
Cette réalité vient effectivement augmenter les tensions intergénérationnelles.

Les rapports viennent donc apporter des suggestions concernant les ambitions du systeme
en proposant une révision a la baisse de celles-ci, mais pas au co(t de mettre en péril la
cohésion sociale et la solidarité entre plus jeunes et les générations précédentes.
Conséquemment, des efforts attentionnés ont été effectués pour réviser les objectifs ou
ambitions du systeme par rapport aux attentes de revenus de retraite, comme il a été
mentionné plus haut. Le but est de créer un nouvel équilibre entre ambitions, sécurité et
colts inhérents aux régimes. Un pré-requis pour atteindre un tel équilibre est
certainement une participation gouvernementale dans le processus décisionnel en
partenariat avec les employeurs et les employeés.

Une communication efficace

Finalement, I’enjeu de la communication a aussi fait surface lors des discussions
concernant la gouvernance. Les fonds de pension des Pays-Bas ont ainsi poursuivi une
approche pouvant étre décrite comme un modéle de «fiduciaire paternaliste »
(parternalistic trustee model). Le defi est de se transformer en fiduciaire plus
démocratique avec une plus grande reddition de comptes par les conseils, concernant les
choix de politiques et de mise en ceuvre de celles-Ci. C’est un fait reconnu qu’il s’agit 1a
d’enjeux difficiles a gérer et qu’il n’y a pas de structure optimale de gouvernance.
Nonobstant cet obstacle, les rapports ont mis I’emphase sur le besoin d’avoir des
communications directes et plus incisives avec les participants aux régimes, le tout allant
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plus loin que les prescriptions Iégales de base avec 1’objectif d’étre rassurant envers ceux-
ci. Autrement, le lien de confiance entre les gestionnaires et fiduciaires des fonds et leurs
participants ne pourra que s’éroder.
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Partie I1l Ambition Déterminée pour les Pensions au Québec

La premiére partie de cette section du rapport a présenté les principales caractéristiques
des programmes des piliers I et I qui soutiennent les revenus de retraite au Québec. Nous
nous sommes ensuite penchés sur la situation internationale afin d’isoler les
considérations qui ont mené a la réforme des pensions dans plusieurs pays, notamment au
Pays-Bays, au Royaume-Uni et en Australie. Nous revenons maintenant au contexte
québécois pour déterminer les préoccupations, s’il y en a, qui doivent étre abordées en
vue de justifier des changements importants au régime de retraite actuel.

Nous sommes conscients qu’un nombre considérable d’ouvrages ont récemment été écrits
a cet égard. Nous n’avons pas I’intention de passer en revue ces travaux de manicre
systématique. Plut6t, dans cette partie du rapport, nous utilisons comme point de départ
une opinion partagée par presque tous les commentateurs, notamment que les individus a
faible revenu sont bien servis par les programmes actuels, en ce sens que ces derniers
garantissent un niveau de remplacement du revenu lors de la retraite qui correspond a
peu pres au revenu antérieur a celle-ci. Nous présumons aussi que les personnes faisant
partie des tranches supérieures de revenu sont bien placées pour prévoir les effets de la
retraite sur leur niveau de revenu. Par conséquent, notre étude met 1’accent sur la
fourchette de revenu annuel de 40 000 $ & 120 000 $.

Nous procédons en deux étapes. Premierement, nous adoptons comme parameétre de
focalisation le niveau souhaité de remplacement du revenu au moment de la retraite.
Nous avons créé un logiciel qui nous permet d’effectuer ce calcul, avec comme toile de
fond le systétme de pensions du Québec et aprés avoir formulé d’autres hypothéses
concernant les taux de croissance des revenus des individus, le rendement de 1’épargne,
I’inflation, 1’age de la retraite et le colit d’une rente de retraite. Notre démarche respecte
I’esprit des récentes analyses de David Dodge, ancien Gouverneur de la Banque du
Canada (pour de plus amples détails au sujet de 1’analyse Dodge, voir la partie VII a la
section C). Cette approche nous permet de connaitre, de fagon réaliste, les taux d’épargne
requis pour atteindre les revenus de retraite souhaités.

Deuxiéemement, nous retournons a la question de savoir ce qui constitue un taux
d’épargne approprié et a d’autres considérations générales sur les moyens d’atteindre ce
pourcentage. De telles considérations sont utiles pour élaborer ce qui nous apparait
comme étant ’ambition de pension déterminée pour le Québec.

33



1.

L’épargne en fonction de I’ambition

Le logiciel que nous avons élaboré est décrit de fagcon plus détaillée a la partie IX du
rapport. Les paramétres d’entrée sont :

>

VVVY ¥V VYV VVVY V

Taux d’épargne
ou
Taux de remplacement désiré;

Age au début de I’emploi (aux fins du calcul des prestations de la RRQ);
Age au début de 1I’épargne (pour connaitre la période d’épargne);

Age de retraite;

Année de retraite (pour étre en concordance avec les programmes d’Etat);

Salaire annuel final;

Actif au début de 1’épargne (pour ajouter au solde d’épargne qui se batit par la
suite);

Autre actif au début de la retraite (le cas échéant);

Rendement réel du fonds (période d’épargne);

Rendement réel du fonds (période de retraite);

Frais de gestion (qui viennent se soustraire au rendement);
Inflation

Le logiciel utilise ces parametres pour calculer le taux d’épargne souhaité tout au long de
la vie professionnelle des individus (il est facile de modifier ’analyse en faisant varier le
taux d’épargne en fonction du cycle de vie). Il est a noter que le remplacement du revenu
fait référence aux revenus avant les impéts. Les détails concernant la contribution du
Programme de la sécurité de la vieillesse [SV] et le fonctionnement du Régime de rentes
du Québec [RRQ] sont incorporés dans le logiciel afin d’assurer une représentation fidele
du revenu de retraite des individus qui tient compte des variations de revenu.

A la fin de cette partie du rapport, nous incluons les tableaux suivants pour le scénario
dans lequel I’épargne débute & 30 ans :

Tableau A.5 Taux de remplacement désiré : 45 %

a. Rendementréel :3% b.Rend.réel:25% c. Rend.réel:2%

Tableau A.6 Taux de remplacement désiré : 50 %

a. Rendementréel : 3% b.Rend.réel:25% c. Rend.réel:2 %

Tableau A.7 Taux de remplacement désiré : 60 %

a. Rendementréel: 3% bh.Rend.réel:25% c. Rend.réel:2 %

Les tableaux suivants traitent du scénario ou 1’épargne débute a I’age de 35 ans :
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Tableau A.8 Taux de remplacement désiré : 45 %
a. Rendementréel : 3% bh.Rend .réel:25% c. Rend.réel:2 %

Tableau A.9 Taux de remplacement désiré : 50 %
a. Rendementréel : 3% b. Rend. réel :2,5% c. Rend.réel:2 %

Tableau A.10 Taux de remplacement désiré : 60 %
a. Rendementréel : 3% bh.Rend.réel:25% c. Rend.réel:2 %

Historiquement, le taux de rendement réel a été de 3 %, mais notre analyse inclut
également des scénarios avec des rendements plus faibles dans le but de montrer
I’incidence d’un contexte économique moins favorable. Le rendement réel de 3 % tient
compte d’un portefeuille comprenant 60 % d’obligations et 40 % d’action; en fait, au
cours des 100 derniéres anneées, les rendements réels sur les obligations ont été de 1,7 %
et sur les actions, de 5,4 %.” Nous avons retenu que 30 ans était 1’age du début de
I’épargne. La conséquence d’un début d’épargne a 35 ans est aussi considérée dans
I’exposé qui suit.

Les tableaux calculent 1’épargne additionnelle au-dela du taux d’épargne requis en vertu
du RRQ. Par exemple, d’apres le tableau A.5.a, dans le cas d’un individu touchant un
revenu de 80 000 $, le taux effectif d’épargne requis en vertu du RRQ est de 2,7 %,
I’employeur contribuant un montant similaire (le plafond de cotisation au RRQ est établi
a 48 300 $ pour 2011). Pour pouvoir se retirer a 65 ans avec un taux de remplacement du
revenu de 45 %, un individu et/ou son employeur devra cotiser un autre 8,4 % de son
revenu sur une base annuelle et ce, a partir de 30 ans. Les tableaux mettent 1’accent sur
cette hausse additionnelle du taux d’épargne requis pour atteindre les objectifs souhaités.
Evidemment, 1’age de la retraite est critique. Si I’individu que nous venons de décrire
choisit de prendre sa retraite a 68 ans, le taux additionnel d’épargne sera inférieur,
passant de 8,4 % a 5,7 %. De plus, le tableau A.5.a suppose des rendements réels des
investissements de 3 %. Si ces rendements devaient baisser a 2 % (tableau A.5.c), le taux
d’épargne requis au-dela de celui imposé actuellement par le RRQ grimperait a 10,1 %
pour une retraite a 65 ans.

En regardant les tableaux suivants dans leur ensemble, force est de constater que la
colonne d’épargne totale nécessaire montre, pour presque tous les ages de retraite, un
taux allant en augmentant lorsque les salaires finaux augmentent (c’est-a-dire passer
d’une rangée a ’autre, de haut en bas, dans le tableau). Pour une retraite a 1’age de 62
ans, cette situation s’inverse. Il est ainsi pertinent de mentionner que, a un age de retraite
inférieur a 65 ans (dans les tableaux que nous montrons; 62 ans), la personne ne recoit
pas encore les rentes du premier pilier; les pensions SV et SRG. Cette situation entraine,
comme résultats de calculs, qu’une augmentation du salaire final n’augmente pas d’une
manicre substantielle le taux d’épargne privée nécessaire pour atteindre un objectif de
remplacement donné (ex. 45 %). Avec une diminution de 1’épargne effective via la RRQ
(colonnes employé et employeur), la 1égere hausse de 1’épargne privée avec le salaire

" Voir Etudes du Rapport Mintz.
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final a pour conséquence un total de 1’épargne qui va légérement en diminuant avec le
salaire final.

Pour des ages de 65 ans ou plus, la présence du Pilier I et, surtout, la présence d’une
réduction proportionnelle au revenu (hors Pilier 1) de ces prestations, entraine un effort
d’épargne privé substantiellement plus élevé lorsque les revenus augmentent, pour
compenser cette réduction. Par conséquent, malgré une baisse de 1’épargne effective de la
RRQ lorsque les revenus augmentent, la hausse de 1’épargne privée nécessaire lorsque les
revenus augmentent vient compenser suffisamment pour que la somme des deux
(I’épargne totale) aille en augmentant avec les salaires. Ainsi, pour ces ages, la colonne
de I’épargne totale montre une augmentation des taux lorsque les revenus augmentent.

Ensuite, une analyse des tableaux révele deux considérations importantes :

1. Pour un niveau de remplacement souhaité, la date du départ a la retraite et le
rendement du capital investi (ainsi que le moment ou I’individu commence a
épargner) ont chacun une incidence considérable. Pour un individu gagnant
70 000 $ au moment de la retraite, avec un rendement réel de 3 %, il faudra un
taux d’épargne additionnel de 6,2 % pour qu’il puisse se retirer & 68 ans tout en
maintenant 50 % de son revenu antérieur a la retraite (tableau A.6.a). Ce taux
grimpera a 9,1 % s’il se retire a 65 ans; il augmentera davantage pour atteindre
12,1 % si I’individu commence a épargner a 35 ans (tableau A.9.a).

Le moment du départ a la retraite et celui du début de 1I’épargne constituent des
choix individuels. La réalité n’est pas nécessairement toujours agréable. Si le
rendement des investissements est de 2 % et non de 3 %, le taux d’épargne requis
grimpera davantage pour atteindre 14,1 % (tableau A.9.c).

2. Un taux de remplacement du revenu de 60 % exige un taux d’épargne élevé et
ce, méme dans les circonstances les plus florissantes (en commengant 1’épargne a
1I’age de 30 ans avec un rendement réel de 3 %) : 8,9 % pour une retraite a 68 ans
(Tableau A.7.a).

Toutefois, si le rendement de 1’épargne est faible (2 %) et que I’individu
commence a épargner a 35 ans, le taux sera de 13,8 % (Tableau A.10.b). [Si cette
personne désire prendre sa retraite a 62 ans, elle devra épargner 31 % de son
revenu pour obtenir ce taux de remplacement de 60 % du revenu (Tableau
A.10.c)].

Nous pouvons résumer ces points a 1’aide du schéma suivant :
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Revenus Retraite a 68 Retraite a 65 Retraite a 65 Retraite a 65
Objectif Sa30 r=3% |[Sa30 r=3% |[Sa35 r=3% Sa3s r=25%
50 000 $
45 % 19% 4,5 % 6,6 % 7,1%
50 % 3,3% 6,0 % 8,2 % 9,4 %
60 % 6,0 % 9,5 % 12,9 % 13,9 %
70000 $
45 % 4,8 % 7,4 % 10,0 % 10,8 %
50 % 6,2 % 9,1% 12,1 % 13,1 %
60 % 8,9 % 12,5 % 16,3 % 17,6 %
90 000 $
45 % 6,5 % 9,2 % 12,0 % 13.0%
50 % 7,9 % 10,9 % 14,1 % 15,2 %
60 % 10,6 % 14,3 % 18,3 % 19,8 %

Taux d’épargne nécessaires (en supplément des Piliers | et 1) sous différentes conditions; S est 1’age au
début de I’épargne, r est le taux de rendement réel de 1’épargne

Le schéma met en relief la situation avec laquelle doivent composer de nombreux
régimes de retraite a prestations déterminées [PD] du secteur privé aussi bien que du
secteur public. De tels programmes peuvent offrir un taux de remplacement pouvant
atteindre 70 % apres 35 années de service. En présumant que le participant au régime part
a la retraite a 65 ans, le taux d’épargne requis (calculé¢ séparément) se situe a peu pres
entre 18 % et 20 % selon les rendements. Dans le cadre de ces régimes, 1’employeur
verse au moins la moitié¢ des cotisations. La participation de I’employ¢ et de I’employeur
a I’épargne est donc considérable. Afin de maintenir la solvabilité de ces régimes dans un
tel contexte, les rendements doivent étre supérieurs au taux hypothétique de 3 %, ou les
cotisations doivent étre augmentées, ou le régime doit étre enrichi par 1’apport de
capitaux de I’employeur. Il n’est pas surprenant que des entreprises délaissent les régimes
PD pour se tourner vers les régimes CD. Les fonds du secteur public sont soumis a de
graves probléemes similaires de sous-capitalisation.
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Tableaux A.5 : Epargne annuelle nécessaire a partir de I’Age de 30 ans, pour un

remplacement de 45 % des revenus et divers taux de rendement réel

Age (début) | Inflation Salaire Tableau A.5.a : Remplacement de 45 %, Rendement de 3 %
30 2% 0=1% Age de retraite
Salaire Cotisation RRQ effective 62 65 67 68
final Employé | Employeur | Epargne Total Epargne Total Epargne Total Epargne | Total
40000 $ 4,52 % 4,52 % 12,3 % 21,37 % 0,0 % 9,03 % 0,0 % 9,03 % 0,0 % 9,03 %
50000 $ 4,33 % 4,33 % 12,7 % 21,35 % 4,3 % 12,97 % 2,6 % 11,28 % 1,9% 10,55 %
60000 $ 3,61 % 3,61 % 13,6 % 20,85 % 6,0 % 13,25 % 4,3% 11,49 % 3,5 % 10,73 %
70000 $ 3,09 % 3,09 % 14,4 % 20,63 % 7,4 % 13,56 % 5,6 % 11,76 % 4,8 % 10,96 %
80000 $ 2,70 % 2,70 % 15,0 % 20,45 % 8,4 % 13,80 % 6,5 % 11,95 % 57 % 11,15 %
90000 $ 2,40 % 2,40 % 15,5 % 20,32 % 9,2 % 13,99 % 7,3 % 12,11 % 6,5 % 11,28 %
100 000 $ 2,16 % 2,16 % 15,9 % 20,22 % 9,8 % 14,14 % 7,9 % 12,23 % 7,1 % 11,40 %
Age (début) | Inflation Salaire Tableau A.5.b : Remplacement de 45 %, Rendement de 2,5 %
30 2% 09=1% Age de retraite
Salaire Cotisation RRQ effective 62 65 67 68
final Employé | Employeur | Epargne | Total | Epargne | Total | Epargne | Total Epargne | Total
40000 $ 4,52 % 4,52 % 13,4 % 22,43 % 0,0 % 9,03 % 0,0 % 9,03 % 0,0 % 9,03 %
50 000 $ 4,33 % 4,33 % 13,8 % 22,44 % 4,7 % 13,39 % 29% 11,54 % 21% 10,75 %
60 000 $ 3,61 % 3,61 % 14,8 % 22,02 % 6,6 % 13,83 % 4,7 % 11,92 % 3,9 % 11,09 %
70000 $ 3,09 % 3,09 % 15,7 % 21,87 % 8,1 % 14,27 % 6,1 % 12,32 % 53 % 11,47 %
80000 $ 2,70 % 2,70 % 16,3 % 21,75 % 9,2 % 14,60 % 7,2 % 12,62 % 6,3 % 11,75 %
90 000 $ 2,40 % 2,40 % 16,9 % 21,66 % 10,1 % 14,86 % 8,0 % 12,85 % 7,2 % 11,97 %
100000 $ 2,16 % 2,16 % 17,3 % 21,58 % 10,7 % 15,07 % 8,7 % 13,04 % 7,8 % 12,14 %
(d?gﬁt) Inflation | Salaire Tableau A.5.c : Remplacement de 45 %, Rendement de 2 %
30 2% 9=1% Age de retraite
Salaire Cotisation RRQ effective 62 65 67 68
final Employé | Employeur | Epargne | Total | Epargne | Total Epargne | Total Epargne | Total
40000 $ 4,52 % 4,52 % 14,5 % 23,56 % 0,0 % 9,03 % 0,0 % 9,03 % 0,0 % 9,03 %
50 000 $ 4,33 % 4,33 % 14,9 % 23,60 % 5,2 % 13,82 % 3,2% 11,83 % 2,3% 10,97 %
60 000 $ 3,61 % 3,61 % 16,1 % 23,27 % 7,2 % 14,44 % 52 % 12,39 % 4,3 % 11,49 %
70000 $ 3,09 % 3,09 % 17,0 % 23,19 % 8,8 % 15,02 % 6,8 % 12,94 % 5,8 % 12,01 %
80000 $ 2,70 % 2,70 % 17,7 % 23,13 % 10,1 % 15,46 % 7,9 % 13,34 % 7,0 % 12,40 %
90 000 $ 2,40 % 2,40 % 18,3 % 23,08 % 11,0 % 15,80 % 8,9 % 13,66 % 7,9 % 12,70 %
100 000 $ 2,16 % 2,16 % 18,7 % 23,04 % 11,8 % 16,08 % 9,6 % 13,90 % 8,6 % 12,94 %
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Tableaux A.6 : Epargne annuelle nécessaire a partir de I’Age de 30 ans, pour un
remplacement de 50 % des revenus et divers taux de rendement réel

Age (début) | Inflation Salaire Tableau A.6.a : Remplacement de 50 %, Rendement de 3 %
30 2% 0=1% Age de retraite
Salaire Cotisation RRQ effective 62 65 67 68
final Employé | Employeur | Epargne Total Epargne Total Epargne | Total Epargne | Total
40000 $ 4,52 % 4,52 % 14,5 % 23,51 % 2,9 % 11,91 % 12 % 10,25 % 0,5% 9,55 %
50 000 $ 4,33 % 4,33 % 14,8 % 23,49 % 6,0 % 14,69 % 4,1 % 12,76 % 3,3% 11,93 %
60 000 $ 3,61 % 3,61 % 15,8 % 22,99 % 7,8 % 14,96 % 58 % 12,98 % 4,9 % 12,10 %
70000 $ 3,09 % 3,09 % 16,6 % 22,77 % 9,1 % 15,28 % 7,1 % 13,24 % 6,2 % 12,34 %
80000 $ 2,70 % 2,70 % 17,2 % 22,60 % 10,1 % 15,52 % 8,0 % 13,44 % 7,1 % 12,53 %
90 000 $ 2,40 % 2,40 % 17,7 % 22,46 % 10,9 % 15,71 % 8,8 % 13,60 % 7,9 % 12,66 %
100000 $ 2,16 % 2,16 % 18,0 % 22,36 % 115% 15,86 % 9,4 % 13,72 % 8,4 % 12,77 %
Age (début) | Inflation Salaire Tableau A.6.b : Remplacement de 50 %, Rendement de 2,5 %
30 2% 09=1% Age de retraite
Salaire Cotisation RRQ effective 62 65 67 68
final Employé | Employeur | Epargne Total Epargne Total Epargne Total Epargne Total
40000 $ 4,52 % 4,52 % 15,7 % 24,75 % 3,1 % 12,18 % 1,3% 10,38 % 0,6 % 9,60 %
50 000 $ 4,33 % 4,33 % 16,1 % 24,76 % 6,6 % 15,27 % 4,5 % 13,18 % 3,6 % 12,27 %
60 000 $ 3,61 % 3,61 % 17,1 % 24,35 % 8,5 % 15,71 % 6,4 % 13,56 % 54 % 12,62 %
70000 $ 3,09 % 3,09 % 18,0 % 24,20 % 10,0 % 16,15 % 7,8 % 13,96 % 6,8 % 12,99 %
80000 $ 2,70 % 2,70 % 18,7 % 24,07 % 11,1 % 16,49 % 8,9 % 14,26 % 7,9 % 13,27 %
90 000 $ 2,40 % 2,40 % 19,2 % 23,98 % 11,9 % 16,75 % 9,7 % 14,49 % 8,7 % 13,49 %
100000 $ 2,16 % 2,16 % 19,6 % 23,91 % 12,6 % 16,95 % 10,4 % 14,68 % 9,3% 13,66 %
Age (début) | Inflation Salaire Tableau A.6.c : Remplacement de 50 %, Rendement de 2 %
30 2% 09=1% Age de retraite
Salaire Cotisation RRQ effective 62 65 67 68
final Employé | Employeur | Epargne Total Epargne Total Epargne | Total Epargne | Total
40000 $ 4,52 % 4,52 % 17,0 % 26,08 % 3,4 % 12,46 % 15% 10,53 % 0,6 % 9,67 %
50 000 $ 4,33 % 4,33 % 17,5 % 26,12 % 7,2 % 15,89 % 5,0 % 13,63 % 4,0 % 12,64 %
60 000 $ 3,61 % 3,61 % 18,6 % 25,80 % 9,3% 16,50 % 7,0 % 14,19 % 6,0 % 13,17 %
70000 $ 3,09 % 3,09 % 19,5 % 25,71 % 10,9 % 17,09 % 8,6 % 14,74 % 7,5 % 13,69 %
80000 $ 2,70 % 2,70 % 20,2 % 25,65 % 12,1 % 17,52 % 9,7 % 15,13 % 8,7 % 14,08 %
90 000 $ 2,40 % 2,40 % 20,8 % 25,60 % 13,1 % 17,86 % 10,6 % 15,46 % 9,6 % 14,38 %
100 000 $ 2,16 % 2,16 % 21,2 % 25,56 % 13,8 % 18,13 % 11,4 % 15,70 % 10,3 % 14,62 %
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Tableaux A.7 : Epargne annuelle nécessaire a partir de I’Age de 30 ans, pour un
remplacement de 60 % des revenus et divers taux de rendement réel

(d?gﬁt) Inflation | Salaire Tableau A.7.a : Remplacement de 60 %, Rendement de 3 %
30 2% 9=1% Age de retraite
Salaire Cotisation RRQ effective 62 65 67 68
final Employé | Employeur | Epargne | Total Epargne | Total Epargne | Total Epargne | Total
40000 $ 452 % 4,52 % 18,8 % 27,79 % 7,9 % 16,95 % 5,6 % 14,62 % 4,6 % 13,60 %
50000 $ 4,33 % 4,33 % 19,1 % 27,77 % 9,5% 18,13 % 7,1 % 15,73 % 6,0 % 14,68 %
60 000 $ 3,61 % 3,61 % 20,1 % 27,27 % 11,2 % 18,41 % 8,7 % 15,94 % 7,6 % 14,86 %
70000 $ 3,09 % 3,09 % 20,9 % 27,05 % 12,5 % 18,72 % 10,0 % 16,21 % 8,9 % 15,10 %
80000 $ 2,70 % 2,70 % 215 % 26,88 % 13,5% 18,95 % 11,0 % 16,40 % 9,9 % 15,28 %
90000 $ 2,40 % 2,40 % 21,9 % 26,74 % 14,3 % 19,14 % 11,8 % 16,56 % 10,6 % 15,42 %
100 000 $ 2,16 % 2,16 % 22,3 % 26,64 % 15,0 % 19,29 % 12,4 % 16,69 % 11,2 % 15,53 %
(d@gﬁt) Inflation | Salaire Tableau A.7.b : Remplacement de 60 %, Rendement de 2,5 %
30 2% 09=1% Age de retraite
Salaire Cotisation RRQ effective 62 65 67 68
final Employé | Employeur | Epargne | Total | Epargne | Total | Epargne | Total | Epargne | Total
40000 $ 4,52 % 4,52 % 20,4 % 29,40 % 8,7 % 17,71 % 6,1 % 15,18 % 5,0 % 14,08 %
50 000 $ 4,33 % 4,33 % 20,8 % 29,41 % 10,4 % 19,04 % 7,8 % 16,45 % 6,7 % 15,32 %
60 000 $ 3,61 % 3,61 % 21,8 % 29,00 % 12,3 % 19,47 % 9,6 % 16,83 % 8,5 % 15,66 %
70000 $ 3,09 % 3,09 % 22,7 % 28,84 % 13,7 % 19,91 % 11,0 % 17,23 % 9,9 % 16,04 %
80000 $ 2,70 % 2,70 % 23,3 % 28,72 % 14,8 % 20,25 % 12,1 % 17,53 % 10,9 % 16,31 %
90000 $ 2,40 % 2,40 % 23,8 % 28,64 % 15,7 % 20,51 % 13,0 % 17,76 % 11,7 % 16,53 %
100 000 $ 2,16 % 2,16 % 24,2 % 28,56 % 16,4 % 20,72 % 13,6 % 17,94 % 12,4 % 16,71 %
(d@gﬁt) Inflation | Salaire Tableau A.7.c : Remplacement de 60 %, Rendement de 2 %
30 2% g=1% Age de retraite
Salaire Cotisation RRQ effective 62 65 67 68
final Employé | Employeur | Epargne | Total Epargne | Total Epargne | Total Epargne | Total
40000 $ 4,52 % 4,52 % 22,1 % 31,12 % 9,5 % 18,52 % 6,8 % 15,80 % 5,6 % 14,60 %
50000 $ 433% 433% 22,5 % 31,16 % 11,4 % 20,00 % 8,6 % 17,23 % 7,3 % 16,00 %
60 000 $ 3,61 % 3,61 % 23,6 % 30,84 % 13,4 % 20,62 % 10,6 % 17,79 % 9,3% 16,53 %
70000 $ 3,09 % 3,09 % 24,6 % 30,75 % 15,0 % 21,20 % 12,1 % 18,32 % 10,9 % 17,05 %
80000 $ 2,70 % 2,70 % 25,3 % 30,69 % 16,2 % 21,63 % 13,3 % 18,74 % 12,0 % 17,43 %
90000 $ 2,40 % 2,40 % 25,8 % 30,64 % 17,2 % 21,98 % 14,2 % 19,05 % 12,9 % 17,74 %
100 000 $ 2,16 % 2,16 % 26,3 % 30,60 % 17,9 % 22,25 % 15,0 % 19,30 % 13,6 % 17,97 %

40




Tableaux A.8 : Epargne annuelle nécessaire a partir de I’Age de 35 ans, pour un
remplacement de 45 % des revenus et divers taux de rendement réel

(d@gflt) Inflation | Salaire Tableau A.8.a : Remplacement de 45 %, Rendement de 3 %
35 2% 9=1% Age de retraite
Salaire Cotisation RRQ effective 62 65 67 68
final Employé | Employeur | Epargne | Total Epargne | Total Epargne | Total Epargne | Total
40000 $ 4,52 % 4,52 % 17,1 % 26,10 % 0,8 % 9,88 % 0,0 % 9,03 % 0,0 % 9,03 %
50 000 $ 4,33 % 4,33 % 17,2 % 25,85 % 6,6 % 15,22 % 4,4 % 13,05 % 3,5 % 12,12 %
60 000 $ 3,61 % 3,61 % 18,2 % 25,37 % 8,5 % 15,68 % 6,2 % 13,43 % 52 % 12,45 %
70000 $ 3,09 % 3,09 % 19,0 % 25,19 % 10,0 % 16,16 % 7,7 % 13,84 % 6,6 % 12,83 %
80000 $ 2,70 % 2,70 % 19,6 % 25,05 % 11,1 % 16,53 % 8,7 % 14,14 % 7,7 % 13,11 %
90 000 $ 2,40 % 2,40 % 20,1 % 24,95 % 12,0 % 16,80 % 9,6 % 14,39 % 8,5 % 13,33 %
1000008 | 2,16% 2,16 % 205% | 2486% | 127% | 17.03% | 103% | 1458% | 92% | 1351%
(d@gﬁt) Inflation | Salaire Tableau A.8.b : Remplacement de 45 %, Rendement de 2,5 %
35 2% g=1% Age de retraite
Salaire Cotisation RRQ effective 62 65 67 68
final Employé | Employeur | Epargne Total Epargne Total Epargne Total Epargne Total
40000 $ 4,52 % 4,52 % 18,3 % 27,31 % 0,9 % 9,96 % 0,0 % 9,03 % 0,0 % 9,03 %
50 000 $ 4,33 % 4,33 % 18,4 % 27,06 % 7,1 % 15,74 % 4,8 % 13,43 % 3,8 % 12,43 %
60 000 $ 3,61 % 3,61 % 19,4 % 26,66 % 9,1 % 16,36 % 6,8 % 13,96 % 57 % 12,92 %
70000 $ 3,09 % 3,09 % 20,4 % 26,53 % 10,8 % 16,96 % 8,3 % 14,49 % 7,2 % 13,42 %
80000 $ 2,70 % 2,70 % 21,0 % 26,44 % 12,0 % 17,41 % 9,5 % 14,90 % 8,4 % 13,80 %
90 000 $ 2,40 % 2,40 % 21,6 % 26,37 % 13,0 % 17,76 % 10,4 % 15,21 % 9,3 % 14,09 %
100 000 $ 2,16 % 2,16 % 22,0 % 26,31 % 13,7 % 18,05 % 11,1 % 15,46 % 10,0 % 14,32 %
(d?gﬁt) Inflation | Salaire Tableau A.8.c : Remplacement de 45 %, Rendement de 2 %
35 2% 9=1% Age de retraite
Salaire Cotisation RRQ effective 62 65 67 68
final Employé | Employeur | Epargne | Total | Epargne | Total | Epargne | Total | Epargne | Total
40000 $ 4,52 % 4,52 % 19,5 % 28,57 % 1,0% 10,03 % 0,0 % 9,03 % 0,0 % 9,03 %
50 000 $ 4,33 % 4,33 % 19,7 % 28,34 % 7,6 % 16,29 % 52 % 13,83 % 41 % 12,76 %
60 000 $ 3,61 % 3,61 % 20,8 % 28,01 % 9,9 % 17,07 % 7,3 % 14,53 % 6,2 % 13,42 %
70000 $ 3,09 % 3,09 % 21,8 % 27,95 % 11,6 % 17,81 % 9,0 % 15,20 % 7,9 % 14,06 %
80 000 $ 2,70 % 2,70 % 22,5 % 27,90 % 12,9 % 18,35 % 10,3 % 15,70 % 9,1 % 14,53 %
90 000 $ 2,40 % 2,40 % 23,1 % 27,87 % 14,0 % 18,78 % 11,3 % 16,09 % 10,1 % 14,90 %
100 000 $ 2,16 % 2,16 % 23,5 % 27,84 % 14,8 % 19,12 % 12,1 % 16,40 % 10,9 % 15,19 %
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Tableaux A.9 : Epargne annuelle nécessaire a partir de I’Age de 35 ans, pour un
remplacement de 50 % des revenus et divers taux de rendement réel

(d@gflt) Inflation | Salaire Tableau A.9.a : Remplacement de 50 %, Rendement de 3 %
35 2% 9=1% Age de retraite
Salaire Cotisation RRQ effective 62 65 67 68
final Employé | Employeur | Epargne | Total Epargne | Total Epargne | Total Epargne | Total
40000 $ 4,52 % 4,52 % 19,7 % 28,78% 51% 14,11 % 3,0% 12,01 % 21 % 11,11 %
50 000 $ 4,33 % 4,33 % 19,9 % 28,52 % 8,7 % 17,33 % 6,2 % 14,86% 51% 13,79 %
60 000 $ 3,61 % 3,61 % 20,8 % 28,05 % 10,6 % 17,80 % 8,0 % 15,23 % 6,9 % 14,12 %
70000 $ 3,09 % 3,09 % 21,7 % 27,87 % 12,1 % 18,27 % 9,5 % 15,65 % 8,3 % 14,50 %
80000 $ 2,70 % 2,70 % 22,3 % 27,73 % 13,2 % 18,64 % 10,5 % 15,95 % 9,4 % 14,79 %
90 000 $ 2,40 % 2,40 % 22,8 % 27,62 % 14,1 % 18,92 % 11,4 % 16,20 % 10,2 % 15,00 %
100000 | 216% 2,16 % 232% | 2754% | 148% | 1915% | 121% | 1639% | 109% | 1518%
(d@gﬁt) Inflation | Salaire Tableau A.9.b : Remplacement de 50 %, Rendement de 2,5 %
35 2% g=1% Age de retraite
Salaire Cotisation RRQ effective 62 65 67 68
final Employé | Employeur | Epargne Total Epargne Total Epargne Total Epargne Total
40000 $ 4,52 % 4,52 % 21,1 % 30,17 % 55 % 14,52 % 3,2 % 12,27 % 2,3% 11,30 %
50 000 $ 4,33 % 4,33 % 21,3 % 29,93 % 9,4 % 18,02 % 6,7 % 15,39 % 5,6 % 14,25 %
60 000 $ 3,61 % 3,61 % 22,3 % 29,52 % 11,4 % 18,64 % 8,7 % 15,93 % 7,5 % 14,74 %
70000 $ 3,09 % 3,09 % 23,2 % 29,40 % 13,1 % 19,24 % 10,3 % 16,46 % 9,1 % 15,24 %
80000 $ 2,70 % 2,70 % 23,9 % 29,31 % 14,3 % 19,70 % 11,5 % 16,86 % 10,2 % 15,62 %
90 000 $ 2,40 % 2,40 % 24,4 % 29,24 % 15,2 % 20,05 % 12,4 % 17,17 % 11,1 % 15,92 %
100 000 $ 2,16 % 2,16 % 24,9 % 29,18 % 16,0 % 20,33 % 13,1 % 17,43 % 11,8 % 16,15 %
(d?gﬁt) Inflation | Salaire Tableau A.9.c : Remplacement de 50 %, Rendement de 2 %
35 2% 9=1% Age de retraite
Salaire Cotisation RRQ effective 62 65 67 68
final Employé | Employeur | Epargne | Total | Epargne | Total | Epargne | Total | Epargne | Total
40000 $ 4,52 % 4,52 % 22,6 % 31,64 % 5,9 % 14,95 % 3,5 % 12,54 % 2,5% 11,49 %
50 000 $ 4,33 % 4,33 % 22,8 % 31,41 % 10,1 % 18,75 % 7,3% 15,97 % 6,1 % 14,75 %
60 000 $ 3,61 % 3,61 % 23,9 % 31,07 % 12,3 % 19,54 % 9,5 % 16,66 % 8,2 % 15,40 %
70000 $ 3,09 % 3,09 % 24,8 % 31,01 % 14,1 % 20,27 % 11,1 % 17,33 % 9,9 % 16,04 %
80 000 $ 2,70 % 2,70 % 25,6 % 30,97 % 15,4 % 20,81 % 12,4 % 17,83 % 11,1 % 16,51 %
90 000 $ 2,40 % 2,40 % 26,1 % 30,93 % 16,4 % 21,24 % 13,4 % 18,22 % 12,1 % 16,89 %
100 000 $ 2,16 % 2,16 % 26,6 % 30,90 % 17,3 % 21,58 % 14,2 % 18,53 % 12,9 % 17,18 %
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Tableaux A.10 : Epargne annuelle nécessaire a partir de 1’dge de 35 ans, pour un
remplacement de 60 % des revenus et divers taux de rendement réel

( d@gflt) Inflation | Salaire Tableau A.10.a : Remplacement de 60 %, Rendement de 3 %
35 2% 9=1% Age de retraite
Salaire Cotisation RRQ effective 62 65 67 68
final Employé | Employeur | Epargne | Total Epargne | Total Epargne | Total Epargne | Total
40000 $ 4,52 % 4,52 % 25,1 % 34,13 % 11,3 % 20,33 % 8,3 % 17,34 % 7,0 % 16,03 %
50 000 $ 4,33 % 4,33 % 25,2 % 33,88 % 12,9 % 21,57 % 9,8 % 18,48 % 8,5 % 17,15%
60 000 $ 3,61 % 3,61 % 26,2 % 33,40 % 14,8 % 22,03 % 11,6 % 18,86 % 10,3 % 17,48 %
70 000 $ 3,09 % 3,09 % 270% | 3322% | 163% | 2251% | 131% | 1927% | 117% | 17.86%
80 000 $ 2,70 % 2,70 % 21,7% | 3308% | 175% | 2287% | 142% | 1958% | 127% | 18,13%
90 000 $ 2,40 % 2,40 % 282% | 3297% | 183% | 2315% | 150% | 1982% | 135% | 18,35%
1000008 | 2,16% 2,16 % 286% | 3289% | 191% | 2338% | 157% | 2001% | 142% | 1853%
(d@gﬁt) Inflation | Salaire Tableau A.10.b : Remplacement de 60 %, Rendement de 2,5 %
35 2% g=1% Age de retraite
Salaire Cotisation RRQ effective 62 65 67 68
final Employé | Employeur | Epargne Total Epargne Total Epargne Total Epargne Total
40000 $ 4,52 % 4,52 % 26,9 % 35,90 % 12,2 % 21,24 % 9,0 % 18,05 % 7,6 % 16,66 %
50 000 $ 4,33 % 4,33 % 27,0 % 35,66 % 13,9 % 22,59 % 10,7 % 19,33 % 9,3 % 17,90 %
60 000 $ 3,61 % 3,61 % 28,0 % 35,25 % 16,0 % 23,21 % 12,6 % 19,86 % 11,2 % 18,40 %
70000 $ 3,09 % 3,09 % 28,9 % 35,13 % 17,6 % 23,81 % 14,2 % 20,40 % 12,7 % 18,89 %
80000 $ 2,70 % 2,70 % 29,6 % 35,04 % 18,9 % 24,27 % 15,4 % 20,80 % 13,9 % 19,27 %
90 000 $ 2,40 % 2,40 % 30,2 % 34,96 % 19,8 % 24,62 % 16,3 % 21,11 % 14,8 % 19,56 %
100 000 $ 2,16 % 2,16 % 30,6 % 34,91 % 20,6 % 24,90 % 17,0 % 21,36 % 15,5 % 19,80 %
( d?gﬁt) Inflation | Salaire Tableau A.10.c : Remplacement de 60 %, Rendement de 2 %
35 2% g=1% Age de retraite
Salaire Cotisation RRQ effective 62 65 67 68
final Employé | Employeur | Epargne | Total | Epargne | Total | Epargne | Total | Epargne | Total
40000 $ 4,52 % 4,52 % 28,7 % 37,77 % 13,2 % 22,19 % 9,8 % 18,81 % 8,3 % 17,32 %
50 000 $ 4,33 % 4,33 % 28,9 % 37,54 % 15,0 % 23,68 % 11,6 % 20,23 % 10,1 % 18,72 %
60 000 $ 3,61 % 3,61 % 30,0 % 37,20 % 17,3 % 24,47 % 13,7 % 20,93 % 12,2 % 19,37 %
70000 $ 3,09 % 3,09 % 31,0 % 37,14 % 19,0 % 25,20 % 15,4 % 21,59 % 13,8 % 20,01 %
80 000 $ 2,70 % 2,70 % 31,7 % 37,10 % 20,3 % 25,74 % 16,7 % 22,10 % 15,1 % 20,48 %
90 000 $ 2,40 % 2,40 % 32,3% 37,06 % 21,4 % 26,17 % 17,7 % 22,49 % 16,0 % 20,85 %
100 000 $ 2,16 % 2,16 % 32,7 % 37,04 % 22,2 % 26,51 % 18,5 % 22,80 % 16,8 % 21,15%
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2. Ambition Déterminée pour les Pensions au Québec

Nous sommes étonnés que le nombre considérable d’études portant sur les revenus de
retraite ne permette pas de conclure si les ainés au Québec et au Canada connaissent
actuellement ou connaitront des difficultés, compte tenu des régimes de retraite publics
actuels et des faits probants au sujet de 1’épargne. Le rapport Mintz ne sonne pas 1’alerte
générale. De plus, le taux de référence de 60 % ou de 70 % concernant le revenu de
remplacement souléve des questions. Ce n’est pas le revenu, mais plutét le revenu
disponible qui constitue le chiffre important, comme le souligne Horner dans 1’étude qu’il
a menée dans le cadre du rapport Mintz; voir la section C a la partie VII. En recourant a
un modele qui compare les revenus avant et apres le départ a la retraite, il constate qu’un
fort pourcentage de la population touchant un revenu moyen ou élevé souffre peu d’une
baisse appréciable du revenu disponible a des fins de consommation. L’étude s’appuie sur
les données fiscales de 2006 et elle est limitée, en ce sens qu’elle éclaire peu sur I’avenir.
Toutefois, le message est important : les gens qui ont un emploi paient des hypotheques,
élevent des familles, versent des imp0ts, épargnenten vue de la retraite et ont des
dépenses liées a leur travail. Une fois la retraite arrivée, ces dépenses qui grévent le
revenu seront réduites considérablement et, par conséquent, un revenu moins élevé suffira
a maintenir la consommation personnelle aux niveaux antérieurs a la retraite. En fait,
selon I’analyse de Horner, la personne seule, sans enfant, qui touche un revenu et qui n’a
pas fait I’acquisition d’une maison fera partie de la catégorie de revenus la plus
vulnérable a une baisse importante du taux de consommation lors de la retraite.

D’un autre coté, I’espérance de vie augmente et laisse prévoir des frais médicaux et des
problémes plus importants qui peuvent ne pas étre couverts entierement par le systeme de
santé public. Les Québécois sont-ils suffisamment préparés pour faire face a une telle
éventualité ?

Une autre considération importante entoure 1’évolution des régimes de retraite des
secteurs public et privé qui font partie du soutien du pilier 111 pour le revenu de retraite.
Comme nous 1’avons indiqué a la partie I, des 4 millions de Québécois actifs qui cotisent
au RRQ, quelque 775 000 font partie d’un régime public, un autre 721 000 cotisent a un
fonds dirigé par I’employeur et les 2,4 millions qui restent doivent eux-mémes organiser
leur épargne-retraite en recourant a des REER ou a d’autres moyens ou, en d’autres mots,
doivent utiliser le marché en vue d’assurer leur avenir, en comptant sur un certain soutien
financier de I’Etat.

Cette situation nous semble étre la preuve d’une faiblesse structurelle du systéme de
pension au Canada. En particulier, pour 75 % des travailleurs du secteur privé, le revenu
du Pilier III est laissé enti¢rement a 1’individu qui doit organiser ses décisions concernant
I’épargne-retraite sur un horizon long, malgré les dépenses rivales qui grevent le revenu
disponible, dont 1’épargne pour des fins de logement, d’éducation et de libération du
travail. Dans un tel contexte, les individus ne peuvent facilement effectuer les calculs sur
35 ans visant a démontrer la nécessité de maximiser les cotisations a un compte REER en
début de carricre, dans le contexte d’autres décisions courantes ou potentielles en maticre
d’épargne. Par surcroit, certains faits démontrent qu’une telle canalisation de 1’épargne-
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retraite est coliteuse pour 1’individu, considérant les frais de gestion associés a ces
comptes; voir la section C a la partie VIII.

Comment interpréter une telle faiblesse ? Si le probleme est réellement fondamental et
compromet le bien-étre d’une partie importante de la société, 1’Etat doit alors intervenir
afin de corriger la situation. Les Néerlandais, pour ne donner qu’un exemple, ont
essentiellement établi des caisses de retraite a 1’échelle d’un secteur d’activité qui
partagent des caractéristiques avec les caisses de retraite du secteur public. Des taux
d’épargne trés €levés sont imposés et ’employeur cotise plus de la moitié. La crise
Internet (dotcom) de 2001 et la plus récente crise ont exercé des pressions considérables
sur le systtme de pensions; voir la section A a la partie 1l pour plus de détails.
L’approche australienne consiste a forcer I’employeur a épargner pour soutenir un
compte d’épargne-retraite géré par 1’individu qui peut cotiser au compte de fagon
volontaire. Le récent rapport Castonguay proposeun taux d’épargne obligatoire pour
chaque travailleur, I’argent devant étre géré dans un compte consacré a cette fin.

De telles propositions nous semblent indiment extrémes si elles devaient étre mises en
ceuvre dans le contexte québécois. Elles feraient en sorte que le probléme se déplacerait
d’une vulnérabilité structurelle a une réforme majeure qui traite tous les individus de la
méme maniére. La solution est trop interventionniste, compte tenu de la situation actuelle
ou la sévérité du probléme est discutable et ou le contexte culturel n’appuierait pas
d’emblée une intrusion aussi ambitieuse dans la prise de décision privée.

Nous préférons une approche plus souple qui fait évoluer la structure actuelle du pilier
[11, qui tient compte des réalités des travailleurs.

Les détails de notre proposition apparaissent a la Section B du rapport. Nous en donnons
ici les grandes lignes.

Le point de départ est un objectif de consensus que nous appelons I’ambition déterminée.
Comme I’expression 1’indique, elle représente un but sérieux qui consiste a atteindre un
objectif de politique et non une prescription. L’intention est que le gouvernement fasse
savoir que les individus touchant un revenu moyen devraient, au début de leur carriere,
viser un taux de remplacement du revenu brut de 50 % a la retraite. Ce niveau de
remplacement ne devrait pas étre interprété comme étant un idéal. Il représente plutét une
norme relative qui permettra aux Québécois de passer a la retraite sans peur d’une
diminution extréme de leur niveau de vie. Le fait que ce pourcentage soit présenté en tant
que taux de base et non comme taux idéalisé laisse aussi a penser qu’il peut étre sensé
d’épargner davantage afin de le dépasser.

Le role de I’Etat consiste a faciliter Iatteinte de cet objectif en créant un contexte dans
lequel les individus peuvent prendre des décisions plus éclairées concernant 1’épargne-
retraite. En agissant ainsi, le gouvernement n’exclut aucune autre approche qui pourrait
étre privilégiée par les individus pour atteindre leurs objectifs de retraite.
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Une fois que 1’ambition déterminée est fixée, 1’orientation de nos suggestions respecte
I’esprit de la démarche actuellement défendue par Thaler et Sunstein en économie
comportementale; voir la partie VI pour un examen de ces travaux et de leur application
au contexte d’épargne-retraite. Certaines propositions défendues par Keith Ambachtsheer
partagent les mémes caractéristiques.

La liste suivante énumere les principales composantes structurelles de cette approche (la
présentation des détails constitue le contenu de la section B du rapport):

1. Tous les travailleurs sans régime d’employeur sont automatiquement inscrits dans
un régime d’épargne avec un taux de cotisation par défaut que nous suggérons a
un niveau de 4 %.

2. Cette cotisation est accompagnée d’une contribution de 1’employeur de 0,5 %
pour chaque 1% épargné par I’employé, jusqu’a un maximum de 2 %. La
contribution de I’employeur s’appliquerait jusqu’a un maximum salarial
équivalent au salaire maximum aux fins de déductions pour REER, soit environ
120 000 $.

3. Les employés peuvent se retirer du régime (mais pas les employeurs, si I’employé
reste). Toutefois, I’employé perd la contribution de I’employeur s’il se retire.

4. Les travailleurs autonomes participeraient quant a eux sur une base volontaire et
bénéficieraient d’un allégement fiscal approprié.

Deux aspects du régime soutiennent un taux d’épargne plus élevé. Premicrement,
I’épargne est présentée en tant qu’option positive menant a un revenu de retraite
acceptable. Deuxiemement, I’employé bénéficie d’un encouragement a épargner sous
forme de cotisation de I’employeur (un rendement effectif de 1’épargne de 50 % pour
I’année 1).

S. Les cotisations sont versées dans un compte d’épargne individuel au nom de
I’employ¢ et sont transférables lorsque I’employé change d’employeur.

6. L’épargne accumulée serait immobilisée jusqu’a la retraite, avec certaines
possibilités de retrait anticipé pour des situations particuliéres. L’objectif est
d’établir un modele moins permissif que la structure de REER actuelle.

7. Le détenteur du compte d’épargne peut choisir parmi un nombre limité d’options

d’investissement se qualifiant selon certains critéres, par exemple gérés de
maniere a entrainer peu de frais de gestion (p.ex. en gestion indicielle).

46



8. S’il désire pousser ses options plus loin, I’épargnant pourrait aussi se retirer de ce
choix limité¢ d’options d’investissement et choisir a I’intérieur d’une quantité plus
large d’options de fonds gérés plus activement.

9. Le gouvernement confie la gestion de ces fonds a une institution, ou structure
institutionnelle, supervisée de prés, avec un mandat clairement défini et avec un
objectif de maintenir la confiance et le support de ses déposants.

Ces caractéristiques garantissent que I’investisseur travaille dans des conditions ou il peut

plus facilement naviguer. L’Etat surveillera & distance une institution qui offre par défaut
des instruments de placement conservateurs dont les frais sont modiques.
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Partie IV : Proposition d’épargne automatique 4 - 2

Afin de faciliter I’atteinte des objectifs établis par le concept d’ « ambition déterminée », et
compte tenu que les piliers d’Etat actuels ne suffisent pas pour un important intervalle salarial, ce
rapport émet une proposition générale sous la forme d’une nouvelle approche d’épargne. Cette
partie du rapport concerne la structure d’épargne seulement. La question de la gestion des fonds
sera traitée plus loin dans le rapport.

Il s’agit d’une approche qui se base sur les constats dégagés par la recherche en finance
comportementale, branche de 1’économie et de la finance faisant le lien avec la psychologie.
L’idée de base en est une de changement du statu quo en transférant la situation actuelle du Pilier
Il qui se caractérise par un systeme de non-épargne par défaut vers un systéme d’épargne par
défaut. Ici, la non-épargne de la situation actuelle ne signifie pas que les gens n’épargnent pas en
ce moment, mais plutét qu’ils doivent « agir » pour épargner. Le statu quo implique qu’une
personne doive accomplir une action et faire un effort en vue d’épargner. L’¢lément principal de
notre proposition est donc d’inverser cette situation par défaut pour ainsi se retrouver dans une
situation ou les gens vont automatiquement épargner et une action et un effort devront étre
effectués pour décider de ne plus épargner.

Partie V-1 : Les Détails de la Proposition

a) Introduction a I’épargne automatique

Nous référant a la nomenclature britannique (telle que mentionnée plus haut), ce type d’épargne
serait de 1’épargne « automatique »; un hybride entre épargne volontaire et épargne obligatoire.
En fait, il pourrait s’agir davantage d’épargne volontaire si I’on considere que les gens peuvent
se retirer quand bon leur semble, et il pourrait s’agir davantage d’épargne obligatoire lorsque
I’on s’attarde au fait que la mécanique établit que les gens sont par défaut dans une situation
d’épargne. Cette position particuliére correspond parfaitement au concept avancé par deux
auteurs, qui seront présentés plus loin dans le texte; ce concept se nomme le « paternalisme
libertaire ». Le premier terme concerne une approche ou les actions sont guidées par une autorité
(ici, le gouvernement) tout en permettant I’accomplissement du choix individuel via le second
terme.

Pour revenir au contexte d’application de principe d’épargne automatique, il s’agit d’une
structure mise en place en milieu de travail, avec une approche similaire a un régime de pension
d’employeur. Plus précisément, et sauf si I’employeur a déja un régime de pension pour ses
employés, cet employeur devra inscrire tous ses employés a ce régime d’épargne universel et
automatique des I’embauche ou bri¢vement apres.

! Plus de détails concernant ces thémes sont présentés en Partie V11 du rapport.
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b) Une proposition chiffrée : 4 % et 2 %

Pour préciser la proposition avec des chiffres, nous estimons que, pour atteindre les objectifs
découlant de I’ambition déterminée visant a atteindre un niveau de remplacement de revenus
d’environ 45 %-50 % du revenu préretraite, un niveau d’épargne moyen de 6 % du salaire annuel
serait nécessaire, en plus de I’épargne obligatoire pour la RRQ.? L’effort pour atteindre ce taux
serait divisé en deux parties; une partie de 4 % par I’employé, et une partie de 2 % pour
I’employeur.

L’employé pourrait épargner davantage ou moins que ce niveau de 4 %, ou pourrait se retirer
complétement (aussi nommé opting out). Toutefois, I’employé recevrait, comme mécanisme
d’incitation a I’épargne, une contribution de I’employeur égale a 50 % de sa cotisation, jusqu’a
un maximum exigible de 2 %. De fagon facultative, I’employeur pourrait contribuer plus de 2 %
si cela représente un avantage concurrentiel pour attirer des travailleurs.

Ce 2% par défaut, ou toute autre participation de I’employeur, devient conséquemment un
« codt de contribution » pour I’employeur. Dans son document Making Automatic Enrolment
Work, le Ministere du Travail et des Pensions (Department for Work and Pensions) du
Royaume-Uni rapporte les résultats d’un sondage aupreés d’employeurs concernant une
participation de leur part, et une majorité (60 %) s’est prononcée en sa faveur.

Un autre élément non trivial de cette structure, et qui doit étre abordé dés le départ avec les
employeurs, est qu’une tentation pourrait se dégager pour les employeurs de favoriser
I’embauche d’employés garantissant leur propre retrait du régime pour permettre a I’employeur
d’économiser ces frais. Les employeurs devraient étre alors encouragés a soutenir leurs employés
dans leurs objectifs d’épargne-retraite.

Bref, ’analyse de I’impact d’une contribution de I’employeur sur les cofits pour ’entreprise et
sur les salaires n’a pas été effectuée et exigerait une étude plus approfondie. Plusieurs enjeux
économiques se chevauchent et un travail rigoureux pour les clarifier nécessite un rapport en soi.

En résumé, une telle structure imposerait un niveau d’épargne par défaut aux travailleurs (4 %) et
avec 1’appui des employeurs (2 %), avec droit de retrait total ou partiel pour les travailleurs.
Dans le cas des travailleurs autonomes, ils seraient tenus de prendre a leur charge la totalité du
6 % par défaut, donc incluant la part de I’employeur, mais auraient un allégement fiscal
approprié, pouvant étre similaire a celui octroyé dans le cas des cotisations pour le RRQ.

C) Comptes individuels
L’épargne ainsi amassée au nom du travailleur serait consignée dans un compte individuel

pouvant étre consulte par ce travailleur. Un suivi serait conséquemment possible tant au niveau
des montants d’épargne qu’au niveau de certaines décisions relatives aux fonds accumulés. Ce

? Selon le rendement et 1’dge de la retraite, ce taux d’épargne offrirait 45 %-50 % de remplacement de revenus pour
les travailleurs gagnant un salaire final de 40 000 $ & 80 000 $. Voir les tableaux de la Section A.
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souci de transparence et de suivi permettra une implication de I’épargnant pouvant entrainer une
sensibilité plus grande aux questions financiéres et aux décisions pertinentes a la planification de
la retraite, notamment le choix du moment de prise de la retraite. D’un point de vue
technologique, il est facile d’entrevoir une structure Web (et par téléphone pour les gens sans
acces a I’Internet) directement accessible et interactive.

De plus, I’épargne accumulée dans ce compte individuel serait immobilisée jusqu’a la retraite,
avec certaines possibilités de retrait anticipé pour des situations particulieres. Celles-ci resteront
a définir, mais 1’objectif est d’établir un modele moins permissif que la structure de REER
actuelle.

d) Une mesure pour tous

Dans la proposition de base, qui peut étre révisée, aucun groupe de la population ne serait
explicitement visé. Ainsi, quoique les objectifs visent une certaine portion de I’échelle salariale,
la mesure ne s’appliquerait pas a un intervalle spécifique de salaire, mais la contribution de
I’employeur ne serait pas obligatoire pour les salaires supérieurs a 120 000 $, c’est-a-dire
I’équivalent du salaire permettant les déductions fiscales maximales dans le cadre du REER. Les
personnes a plus faible revenu, qui sont bien couvertes sans épargne via les pensions fédérales et
la RRQ, pourraient avoir tendance a se retirer pour des raisons de marge de manceuvre financiére
plus serrée. Les plus jeunes, avec des obligations d’endettement d’études ou hypothécaires
seraient un autre groupe qui tendrait a se retirer sans que la structure du programme cible
explicitement un age d’inscription minimal. En général, les personnes ayant des contraintes
financiéres temporaires pourraient facilement se retirer alors que celles plus flexibles seraient
plus fortement affectées par le biais du statu quo et conséquemment auraient tendance a moins
affronter la force d’inertie les poussant a rester dans la structure d’épargne.

e) Considérations fiscales

L’épargne effectuee par la mesure présentée se ferait dans un contexte de REER, et toute
contribution viendrait occuper 1’espace de cotisation REER pour ainsi étre déductible d’impots
jusqu’a concurrence du maximum admissible (soit 18 % du salaire, jusqu’au maximum de
122 000 $). Méme si I’employeur n’est tenu de contribuer qu’aux salaires inférieurs au
maximum du REER, I’employé¢ peut tout de méme continuer d’épargner au méme taux (ou plus)
et obtenir sa déduction fiscale jusqu’a concurrence de I’espace disponible selon son cas. Par
conséquent, cette proposition n’entraine aucune modification a la structure fiscale actuelle quant
a I’épargne des particuliers.

f) Une réinscription automatique
Maintenant, puisque le principe sous-jacent a la proposition est de changer le statu quo vers

I’épargne automatique avec option de retraite, une autre portion de la proposition de base serait
d’inclure un mécanisme de réinscription automatique, sur une base récurrente, aprés un certain
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délai suivant un retrait. Par exemple, une période de trois ans pourrait étre prescrite pour qu’un
employé s’étant retir¢ du régime soit réinscrit automatiquement pour ainsi éviter I’inertie
inhérente & son nouveau statu quo. A ce stade, I’option d’étre a 1’extérieur du régime nécessite,
une fois de plus, une action concrete de la part de 1’épargnant, qui pourrait a nouveau exercer
activement son option de retrait.

Comme synthése, il serait utile de schématiser la structure de base proposée a 1’aide d’une table
sommaire incluant les principaux parametres identifiés :

Type de structure Inscription automatique avec option de retrait

Taux d’épargne par défaut de ’employé 4%

Contribution de I’employeur

o O , :
(si employé au taux par défaut) 2% (jusqu’au maximum REER)

Employeurs visés Ceux n’ayant pas un régime reconnu

Délai de réinscription (si retrait) 3ans

Tableau B.1 : Synthése de la proposition principale de base

Vers un nouveau partenariat

La proposition présentée dans la présente section consiste, en fait, en un partenariat impliquant
les travailleurs, les employeurs et I’Etat. L’intention consiste a aider les individus a prendre des
décisions sensées concernant 1’épargne a long terme, de fagon a ce qu’ils puissent profiter de
leurs années de retraite apres avoir cotisé pendant toute leur vie en tant que citoyens de la société
québécoise. Les programmes actuels soutiennent cet objectif dans une certaine mesure grace aux
piliers | et 11. Le pilier 111 vise a compléter ces programmes par le truchement d’encouragements
fiscaux offerts dans le but de soutenir les décisions individuelles indépendantes en matiére
d’épargne. Toutefois, de nombreuses raisons expliquent pourquoi les individus qui utilisent leurs
propres moyens pourraient ne pas prendre les meilleures décisions a cet égard. En termes
simples : a ’age de 30 ans, I’épargne en vue de la retraite n’a pas tendance a occuper une place
importante dans les calculs économiques, qui accordent la priorité a la consommation par rapport
a I’épargne. Les encouragements financiers de 1’Etat contribuent certainement a rendre 1’épargne
plus attrayante, mais les résultats des recherches prouvent, dans une large mesure, que les
individus ne profitent pas de ces mesures incitatives autant qu’ils le pourraient ou le devraient;
voir la Section C, Partie VI sur le comportement d’épargne des individus. Par consequent, nous
estimons qu’il y a une nécessité de mieux encadrer la décision individuelle au niveau du Pilier
.

Notre rapport propose que le gouvernement du Quéebec exerce un réle central de soutien en
rapprochant davantage les programmes du pilier 111 et les besoins des individus. Premiérement,
un compte d’épargne-retraite individuel est établi pour chaque travailleur. L’organisation et la
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gouvernance de ces comptes relévent de 1’Etat. Deuxiémement, le gouvernement établit le cadre
institutionnel permettant d’aider les personnes a investir les épargnes déposées dans leur compte
dans des instruments financiers caractérisés par des colts faibles et un rendement intéressant,
dans le contexte des besoins et du profil des individus. Les mesures incitatives fiscales déja en
place s’appliquent alors a ces comptes. Troisiémement, le gouvernement voit & promouvoir
I’ambition déterminée en tant que caractéristique dominante du programme d’épargne. L’idée est
associée a un vaste engagement a 1’égard des individus pour qu’ils se retrouvent a la fin de leur
vie active dans un contexte social ou les programmes de retraite et 1’épargne destinée a cette fin
suffiront a assurer un niveau de vie raisonnable (selon les objectifs d’ambition déterminée de la
Section A) qui ressemble en quelque sorte au niveau de vie d’avant la retraite.

A P’instar de I’Etat, les employeurs agissent en tant que partenaires pour soutenir le revenu de
retraite de 1’individu. En vertu du RRQ actuel, les employeurs doivent cotiser prés de 5 % du
revenu de I’employé, jusqu’a concurrence d’un plafond donné (c.-a-d. le MGA), de facon a
¢galer le taux devant étre cotis€¢ par I’employé. Dans le but d’encourager leurs employés a
épargner davantage de facon volontaire, nous proposons donc que les employeurs cotisent un
2 % supplémentaire afin de complémenter (sur une base de 1 pour 2) I’épargne de leurs
employés, jusqu’a concurrence d’un plafond salarial d’environ 120 000 $ (relié au maximum
pour REER). Ces cotisations sont déposées directement dans le compte d’épargne de 1’employé.
L’employeur n’est engagé dans aucune activité de gestion ou de gouvernance.

Méme si un objectif est de minimiser les taches et colts qui incombent aux employeurs, il reste
tout de méme que certaines charges de mise en place et de perception existeront. Certaines
exceptions pourront donc étre énoncées lors de la mise en place d’un tel régime. Ainsi, certaines
entreprises seront exclues du programme; celles pour lesquelles les charges liées a la mise en
place d’un tel régime dépassent les avantages.

Plus 1’épargne-retraite débute tot, plus son incidence sur le revenu de retraite sera considérable. Il
est tout aussi important de ne pas perdre de vue que le revenu annuel de I’employé constitue une
composante significative du revenu de toute sa carriere. Notre proposition fait intervenir
I’employeur dans cette vision élargie du revenu tout au long de la vie et de la relation employeur-
employé. Cependant, en ce qui a trait & I’employ¢, la décision méme d’épargner demeure
facultative.

Il est certainement difficile de justifier les aspects quantitatifs de notre proposition. Pourquoi une
proportion de 4-2, par opposition & 3-3 ou a 2-4, ou chacune permet d’atteindre une épargne
totale de 6 % du revenu? L’objectif 1i¢ a un taux d’épargne total de 6 % découle de I’ambition
déterminée. Les individus qui touchent un revenu variant entre 40 000 $ et 100 000 $ et qui
épargnent 6 % de leur revenu bénéficieraient d’un revenu de retraite raisonnable. En fonction de
cette détermination, notre rapport préconise que le taux d’épargne et ’instrument d’épargne
désiré demeurent des décisions individuelles soutenues par des mesures incitatives intéressantes
de I’Etat et des employeurs. A cet égard, la proposition d’une proportion de 4-2 représente, selon
nous, un partenariat réaliste qui soutient I’ambition déterminée en matiere de revenu de retraite.
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La prochaine portion de la Partie IV est une présentation des mathématiques concernant 1I’impact
du taux d’épargne sur le remplacement et refléte la méthode utilisée dans nos calculs (en plus des
normes gouvernementales utilisées pour les piliers | et Il) afin d’arriver aux estimations de taux
nécessaires pour atteindre un objectif de remplacement, ou au remplacement atteint avec un taux
d’épargne donné.

54



Partie 1\VV-2 : Conséquences de la proposition sur le taux de remplacement

N. B. : Cette portion du rapport présente certains constats de nature mathématique concernant
le calcul de niveau de remplacement, selon plusieurs parameétres. Le lecteur peut donc
directement passer a la Partie V sans perdre [’essentiel de la proposition. Quant au lecteur
désireux d’approfondir les constats de cette portion, il peut poursuivre a ’Appendice B.1 pour y
consulter les démonstrations mathématiques.

Un niveau donné d’épargne implique la constitution d’un fonds mis de coté aux fins de
remplacement de revenus, une fois a la retraite. Cet aspect permet une analyse des différents
parametres inclus dans 1’évolution de 1’épargne et du niveau de remplacement obtenu. Cette
portion du rapport ne fait qu’énoncer les principaux constats d’une étude mathématique sur la
mécanique de remplacement a partir de 1’épargne privée dans un compte a cotisation déterminée
(CD). Les calculs eux-mémes sont présentés plus loin dans le texte, sous la forme d’appendices.

Six principaux constats mathématiques peuvent étre dérivés de ’analyse technique du niveau de
remplacement (voir Appendice B.1). Trois autres constats suivent et sont liés a une analyse plus
large de taux de remplacement basés sur des moyennes salariales. Ceux-ci sont présentés ci-
dessous, dans la liste suivante, avec une indication générale de leur signification. L’ordre de ces
constats est selon la pertinence financiere, alors que 1’ordre des constats de I’ Appendice B.1 est
selon la progression de 1’analyse mathématique.

a) Lorsque le rendement sur l’actif est supérieur a la croissance du salaire, ['avantage
marginal a prolonger ’intervalle d’épargne (période d’emploi) croit avec le temps.

Ce constat, applicable dans la plupart des cas (un rendement sur I’actif supérieur a la croissance
salariale), indique que, pour chague une année de plus au travail, le taux de remplacement de
revenus augmente de plus en plus vite. Par exemple, a I’age de 62 ans, il se pourrait que
d’attendre un an avant la retraite augmente le remplacement de deux points de pourcentage, alors
que d’attendre une autre année (soit deux ans au total) pourrait faire augmenter le niveau de
remplacement par trois points de pourcentage supplémentaires, et ainsi de suite.

b) Lorsque le rendement sur [’actif dépasse la croissance salariale, il devient relativement
plus facile d’atteindre de plus hautes cibles de remplacement de revenus via [’épargne
privée.

Ce constat est corolaire au précedent lorsque nous nous attardons au niveau du taux de
remplacement plut6t qu’a son augmentation. La conséquence logique du gain marginal qui va en
augmentant est que ’effort requis pour obtenir un niveau supérieur est moindre. Plus le ratio du
rendement sur 1’actif par rapport a la croissance salariale est élevé, plus cette relation est
amplifiée.
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c) Le taux de remplacement provenant de l’épargne privée est directement proportionnel au
taux d’épargne; doubler le taux d’épargne double le niveau de remplacement.

En effet, la formule mathématique du taux de remplacement, présentée en appendice, nous
informe clairement que le taux d’épargne (en proportion du revenu) est un facteur multiplicatif
dans le niveau de remplacement du revenu provenant de 1’épargne privée (donc, excluant les
piliers 1 et 2).

d) Pour un niveau d’épargne accumulée donné, le taux de remplacement provenant de
[’épargne privée est directement, mais inversement, proportionnel au facteur
d’actualisation (annuitiy factor).

De la méme maniére que le constat précédent, la réciproque du facteur d’actualisation est une
composante multiplicative dans le niveau de remplacement de revenu provenant de 1’épargne
privée. Ainsi, doubler le facteur d’actualisation (pour la définition de ce terme, voir Appendice
B.2), tout autre parameétre étant constant, vient réduire de moitié le niveau de remplacement.

e) Pour une croissance annuelle du salaire constante durant la période de travail/épargne,
le taux de remplacement ne dépend pas du salaire final.

Puisque le niveau de remplacement est une fonction de I’épargne (proportion du salaire) et est
divisé par ce méme salaire pour dériver un pourcentage de remplacement, il s’avére que le
niveau de remplacement n’est pas affecté par le niveau de salaire final. Il sera toutefois
dépendant du taux de croissance (ici, constant) du salaire durant la période de travail/épargne.

f) Plus la croissance (constante) du salaire réel est élevée, plus il sera difficile d’atteindre
un haut niveau de remplacement par [’épargne sur le salaire, et ce, a n’importe quel
niveau de salaire.

Toujours avec les autres parametres étant constants, plus le taux de croissance salarial est éleve,
plus il sera difficile d’obtenir un taux de remplacement élevé. Ceci s’explique par une hausse de
plus en plus supérieure du salaire sur le rendement de 1’épargne; un salaire augmentant tres vite
sera plus difficile a remplacer et, méme si 1’épargne augmente proportionnellement, cela ne sera
pas suffisant.

Maintenant, dans un contexte ou nous dérivons un taux de remplacement calculé a partir d’une
moyenne salariale et/ou une moyenne des prestations sur différentes périodes :

g) Sil'indexation de la rente de retraite a /’inflation et la croissance salariale sont egales a

zéro, les taux de remplacement sans utilisation de moyennes et avec utilisation de
moyennes seront égaux.

56



Ce constat est assez direct car, sans évolution du salaire avant la retraite et sans augmentation
future de la rente, les moyennes salariales et de rentes seront les mémes que le salaire final et la
prestation initiale. Ainsi, le niveau de remplacement sera le méme avec ou sans moyennes.

h) Lorsque [l'on considere seulement la prestation de la premiére année de retraite,
['utilisation d’une moyenne du salaire fait que le taux de remplacement apparait étre
plus élevé par rapport a un taux de remplacement ne considérant que le salaire final.

Ici, nous présupposons une croissance salariale nominale positive. Ce que ce constat indique est
que l’utilisation de toute moyenne salariale préretraite (sur 3 ans, 5 ans, ou sur toute la carriere),
résulte en une augmentation le taux de remplacement de revenu, comparé a un taux de
remplacement calculé en fonction du niveau de salaire final seulement.

i) Encore une fois, pour une croissance salariale annuelle donnée, le taux de remplacement
demeure indépendant du niveau de salaire final.

De la méme maniere que dans le calcul de remplacement sans moyennes, I’accumulation de
I’épargne est un facteur multiplicatif du salaire qui sera ensuite divisé par une moyenne du
salaire de facon a annuler I’effet du salaire final, pour ainsi rendre le niveau de remplacement
indépendant a ce salaire final.
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Partie V : Gestion des fonds

Nos recommandations concernant la gestion des fonds collectés en vertu de la mise en place du
nouveau régime d’épargne-retraite a cotisations déterminées adoptent une perspective centrée sur
les cotisants-investisseurs et s’articulent autour des objectifs suivants :

Imputabilité des gestionnaires de fonds et transparence envers les cotisants-investisseurs;
Minimisation des frais de gestion et d’administration pour les cotisants-investisseurs;
Appariement entre les besoins des cotisants et leur horizon d’investissement;
Rendements réels positifs;

e Protection du capital investi.

Dans ce contexte, nous identifions quatre questions qui nous apparaissent importantes et
stratégiques. Premiérement, qui assurera 1’interface entre les cotisants et leur nouveau régime?
Deuxiemement, a qui les fonds seront-ils confiés pour leur gestion? Troisiemement, quel sera le
mode de gestion des fonds? Finalement, quelles seront la latitude et la discrétion dont
disposeront les cotisants quant a la répartition des fonds investis? Les différentes options seront
évaluées en fonction des objectifs mentionnés ci-dessus, lesquels deviennent alors autant de
parametres.

Ces questions seront abordées a travers les quatre portions de la Partie V. Il faut mettre
I’emphase, dés le début, sur le fait que la discussion de la Partie V-2 fournit un survol de
structures potentielles et ne prend pas une position spécifique en faveur de 1’'une d’elles comme
étant la structure optimale dans 1’environnement actuel au Québec.

Partie V-1 : Interface

Tout travailleur au Québec est automatiquement inscrit a la Régie des rentes du Québec, laquelle
maintient un compte individuel et une comptabilité des rémunérations gagnées par le cotisant
ainsi que des cotisations versées (via Revenu Québec) depuis son entrée dans le Régime.
L’infrastructure étant déja en place, il nous semble qu’elle serait une possibilité intéressante,
quitte a I’adapter aux besoins spécifiques du nouveau régime, que de développer une toute
nouvelle plate-forme. Un ajustement important de la structure du systéme du RRQ s’imposerait
mais cela demeure une avenue a considérer. Par ailleurs, si les colts d’ajustement des systémes
du RRQ s’averent trop importants, d’autres avenues devront étre considérées et notamment avec
des fournisseurs externes.

Partie V-2 : Mandataire
Relativement au mandataire des fonds investis en vertu du nouveau régime, six options peuvent
étre envisagées. Ces options s’inscrivent dans un continuum de solutions possibles qui ont en

commun I’imposition de parametres communs par le Iégislateur. Une premiére option serait de
confier les fonds ainsi collectés a la Caisse de dép6t et placement du Quéebec. Une seconde
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option serait de constituer une nouvelle entité dont le mandat serait strictement fiduciaire,
laguelle pourrait décider de gérer les fonds a 1’interne ou de recourir a des gestionnaires externes.
Une troisiéme option serait de confier 1’entiéreté de la gestion des fonds au secteur privé. Une
quatrieme option, que nous qualifions de mixte 1, implique la combinaison d’une entité unique
imputable envers les cotisants avec la dévolution de la gestion de portefeuille & des institutions
du secteur privé, le tout au moyen d’appels d’offres. Une cinquieme option, appelée mixte 2,
implique le recours au secteur privé pour la gestion des fonds mais au moyen de véhicules
paramétrés et accrédités par le gouvernement ou par 1’organisme chargé de la réglementation.
Enfin, la derniére option est celle appelée mixte 3 et concerne une gestion privee multi-
employeurs.

La liste suivante concernant les mandataires possibles a pour intention de fournir un survol
d’options considérées viables pour mettre en place la Proposition 4-2. Ce rapport reste ainsi
neutre quant a une structure optimale.

1) Caisse de dépot et placement du Québec

Le recours a la Caisse de dépdt et placement du Québec (Caisse) comporte plusieurs avantages
pour les investisseurs-cotisants. La Caisse possede déja une expertise en matiére de gestion de
portefeuille et I’ajout des fonds provenant du nouveau régime devrait permettre d’aller chercher
des économies d’échelle. En outre, l'utilisation de la Caisse devrait permettre de lancer
rapidement le nouveau régime tout en minimisant ses colits d’exploitation et de gestion.

Par contre, la concentration des épargnes au sein d’une seule et méme institution expose le
gouvernement et les cotisants a un risque structurel important si des décisions stratégiques
s’averent mal fondées, erronées ou moins rentables. Le cas du papier commercial en constitue un
exemple éloquent, la Caisse ayant adopté une stratégie qui n’a pas été suivie par tous les
gestionnaires de portefeuille. A cet égard, il est intéressant de noter le modéle ontarien de gestion
des caisses de retraite qui a entrainé le développement de plusieurs gestionnaires de portefeuille
de calibre mondial tels que Teachers, OMERS, Canada Pension Plan Investment Board ou
Ontario Pension Board tout en limitant le risque de concentration.

D’autre part, un volet de notre proposition vise a permettre a chaque cotisant une option de
retrait par rapport au choix d’investissement par défaut pour ainsi choisir les fonds dans lesquels
ses epargnes seraient investies. Cette flexibilité nécessiterait des changements a la structure
actuellement en place a la Caisse.

2) Nouvelle entité

Le lancement du nouveau régime pourrait étre vu comme 1’opportunité de créer un nouveau
réservoir de capital géré au Québec. Dans ce contexte, la création d’un nouveau gestionnaire de
portefeuille avec sa stratégie propre et son expertise insufflerait un élan certain a la communauté
financiere de Montréal, tout en réduisant le risque de concentration. Cette nouvelle entité aurait
un mandat taillé sur mesure compte tenu de ses responsabilités trés spécifiques, a savoir la
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gestion des fonds collectés en vertu du nouveau régime et une flexibilité permettant a chacun des
cotisants de choisir les portefeuilles dans lesquels ses économies seraient investies.

Une version possible de 1’élaboration d’une nouvelle entité est présentée dans la Partie V-5, plus
bas.

3) Secteur privé

Une troisieme option est de laisser la gestion des fonds entierement au secteur privé, c'est-a-dire
les banques et autres institutions financieres qui offrent présentement différents véhicules
d’investissement. En d’autres termes, on pourrait utiliser le modéle des régimes enregistrés
d’épargne-retraite, autogérés ou non, au moyen desquels les épargnants choisissent I’institution
financiere qui recevra leurs fonds ainsi que le type d’investissement.

Ce modele est actuellement celui en vigueur en Australie pour les Superannuation Funds. La
cotisation obligatoire de 1’employeur est investie a la discrétion de ce dernier aupres des
différentes institutions financiéres et gestionnaires de portefeuille actifs sur le marché. Il existe
également des régimes autogérés pour les professionnels, cadres supérieurs d’entreprises et
entrepreneurs. Au fil des ans, le nombre de régimes distincts a diminué, entre autres en raison de
I’apparition de régimes sectoriels.

Quoiqu’une telle approche, en raison de la diversification des gestionnaires de portefeuille et des
stratégies de placement, expose moins les cotisants a des risques structurels, elle implique
toutefois des frais de gestion et d’exploitation plus élevés qui nuisent aux objectifs de rendement
a long terme. Par ailleurs, la capacité des cotisants d’effectuer des choix avisés en matiere de
sélection des gestionnaires et qui répondent aux objectifs sociétaux du régime est remise en
question. En effet, plusieurs études montrent que les investisseurs individuels réalisent des
rendements moindres que le marché en raison de leurs transactions trop nombreuses ainsi que
mal calibrées dans le temps et dans 1’évaluation du risque. Dans ces conditions, la protection du
capital ainsi que 1’obtention de rendements réels positifs deviennent des objectifs difficiles a
atteindre.

4) Options mixtes
Option mixte 1 : entité publique et gestion privée

Dans ce modele, une entité unique est créée, laquelle est imputable envers les membres du
régime. Toutefois, cette entité délegue la gestion de portefeuille a des institutions du secteur
privé sur la base d’appels d’offres publics, lesquels doivent répondre a des critéres alignés avec
les objectifs visés par le programme. C’est le modéle retenu par le National Employment Savings
Trust (NEST) Corporation du Royaume-Uni, un organisme public, qui a récemment octroyé des
contrats de gestion de portefeuille indiciel a cing institutions financieres du secteur privé. NEST
Corporation a fonctionné par un appel d’offres public spécifiant plusieurs paramétres, le plus
important étant ’ampleur des honoraires de gestion (maximum de 0,30 % de I’actif sous
gestion). Les institutions financiéres ont été sélectionnées en fonction de leur proposition par les
fiduciaires de NEST Corporation, lesquels étaient assistés de conseillers externes.
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Cette option permet de conserver une imputabilité directe et une transparence envers les
cotisants. En outre, elle permet de minimiser les frais de gestion et d’administration par le
truchement de la concurrence induite au niveau des gestionnaires de portefeuilles individuels, le
tout favorisant 1’obtention de rendements réels positifs. Enfin, en raison de leurs obligations
fiduciaires, les fiduciaires devraient favoriser 1’appariement entre les besoins des cotisants-
investisseurs et leur horizon d’investissement ainsi que la protection du capital investi.

Option mixte 2 : gestion privée se conformant a des parametres publics

Cette derniere option laisse les employeurs et/ou les cotisants la responsabilité de choisir leur
véhicule d’investissement pour le régime parmi I’offre émanant du secteur privé. Toutefois, leur
choix est restreint aux véhicules d’investissement qui ont été accrédités par les autorités
gouvernementales ou réglementaires comme répondant a un certain nombre de parametres (p.
ex., codts de gestion, portabilité, liquidité, etc.).

Cette option s’apparente au modéle récemment proposé en Australie (« MySuper ») afin de
réduire les colts et honoraires supportés par les épargnants. Toutefois, I’efficacité a long terme
de ce modele n’a pas encore été éprouvée. En termes d’objectifs, les bénéfices potentiels de la
concurrence en matiére de frais de gestion et d’honoraires pourraient &tre réduits par les
différents colts de marketing et distribution nécessaires. De plus, méme si les choix offerts aux
cotisants-investisseurs sont restreints, cette option comporte plusieurs des problemes potentiels
associés a 1’option privée.

Une option par défaut pourrait aussi y étre incluse et pourrait étre celle d’un nouveau fonds a la
NEST, tel que décrit dans I’option d’une nouvelle entité.

Option mixte 3 : gestion privée multi-employeurs

Cette derniere option ouvre la porte aux régimes de retraite multi-employeurs, tout comme
certains fonds aux Pays-Bas et en Australiec. Cette option permet d’obtenir des économies
d’échelle en permettant aux employeurs ayant des régimes de petite taille de regrouper leurs
régimes en un seul régime multi-employeurs et ainsi de négocier des conditions plus favorables
avec les gestionnaires de portefeuille.

Partie V-3 : Mode de gestion des fonds

La contribution du Professeur Vijay Jog dans le cadre du rapport Mintz (voir la section C a la
partie VII) fait un survol exhaustif du rendement et des colts associés a différents instruments de
placement. Plusieurs conclusions générales méritent d’étre mentionnées. Les fonds gérés
activement, nets de co(ts, ont généralement des rendements inférieurs a ceux des stratégies de
placement indicielles. En outre, les rendements, par rapport aux indices, sont volatiles. Qui plus
est, il semble que 1’accés a des conseils professionnels ait un prix qui n’est pas compenseé par des
rendements excédentaires. Ainsi, selon le Professeur Jog, une question reste sans réponse :
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quelles sont les raisons qui motivent les investisseurs a placer leur argent dans des fonds gérés
activement?

Eu égard aux constats présentés dans le rapport du professeur Jog, il devient intéressant de
considérer I’approche adoptée par NEST Corporation du Royaume-Uni. NEST propose une
perspective de gestion des fonds basée sur le cycle de vie. Plus spécifiquement, NEST prévoit
créer une série de fonds individuels dont I’horizon temporel sera déterminé en fonction de 1’age
possible de la retraite. Chaque fonds sera composé d’un « mélange » variable de cing fonds de
base dont la gestion sera confiée a des institutions externes : actions internationales, croissance
diversifiée, obligations d’état, obligations d’état indicielles, liquidités. La stratégie d’allocation
interne de chaque fonds sera décidée par les fiduciaires du NEST et reconnaitra 3 phases
d’accumulation d’épargne : fondation, croissance et consolidation.

Une gestion indicielle minimise les frais de gestion et d’administration pour les cotisants-
investisseurs et favorise 1’obtention de rendements réels positifs. Par contre, I’approche cycle de
vie combinant la gestion indicielle avec le profil des cotisants-investisseurs permet également
d’assurer un bon appariement entre les besoins des cotisants-investisseurs et leur horizon
d’investissement et favorise la protection du capital a mesure que 1’age de la retraite approche.

Partie V-4 : Choix offerts aux cotisants

La latitude offerte aux cotisants comporte deux dimensions. Une premiére dimension est la
participation ou non au nouveau régime ainsi que les modalités de participation. Une seconde
dimension est le niveau de latitude laissé aux déposants quant au choix des investissements.
Nous évaluons maintenant les principales options relativement a ces deux dimensions.

Choix de participation
Plusieurs modeéles sont possibles quant aux choix offerts aux cotisants.

Un premier modéle est celui actuellement utilisé pour le Régime des rentes du Québec. En vertu
de ce modele, les cotisations sont obligatoires, les cotisants n’ayant aucun choix, ni quant a la
possibilité de cotiser ou non ni quant au choix des investissements. Ce modele a 1’avantage de la
simplicité et reflete probablement la réalité du Québec des années 60 ou la majorité des
Québécois n’avaient que peu de connaissances en placement. Toutefois, dans le contexte actuel,
cette approche pourrait apparaitre trop paternaliste.

Un second modeéle, adopté par un certain nombre de pays, est la participation automatique des
travailleurs dans un régime de retraite tout en permettant a ces derniers de se retirer s’ils le
désirent («opting out »). Les travailleurs choisissant de se retirer perdent certains avantages
durant la période ou ils ne cotisent pas mais peuvent réintégrer le régime a intervalles préétablis
(p.ex., 3 ans au Royaume-Uni).

62



La possibilité d’un « opting out » favorise 1I’imputabilité envers les cotisants-investisseurs ainsi
que la transparence; elle mobilise les institutions impliquées dans la gestion du nouveau régime
étant désireuses de conserver leur mandat.

Choix d’investissement

Au niveau du choix des investissements, plusieurs approches sont possibles. Une premiére
approche est de ne laisser aucun choix ni a I’employeur ni au membre du régime quant a la
stratégie d’investissement. C’est I’approche qui a été retenue par le Québec et le Canada pour la
RRQ au Quebec et le RPC au Canada. Le Royaume-Uni a aussi choisi cette voie pour NEST
(toutefois, il faut souligner que les employeurs offrant déja un régime de retraite a leurs
employés pourront conserver ce régime en le faisant accréditer, ce qui remplacera leur obligation
en vertu du nouveau régime public).

Une seconde approche est d’investir les cotisations des employeurs et membres du régime dans
une option d’investissement par défaut mais de leur permettre de se retirer de ces véhicules
d’investissement par défaut en choisissant parmi un nombre restreint d’alternatives.

Enfin, une troisiéme approche est de n’imposer aucune contrainte aux employeurs et membres du
régime quant aux véhicules d’investissements possibles et de leur offrir un univers plus ou moins
large d’alternatives (selon les choix préalables en ce qui a trait au mandataire et au mode de
gestion).

A cet égard, I’expérience internationale est instructive. Par exemple, lorsqu’a la fin des années
90 la Suéde a introduit un régime laissant une grande discrétion aux individus, ceux-ci ont opté
d’investir la quasi-totalité de leurs épargnes dans des fonds d’action relativement spéculatifs qui
ont affiché une performance désastreuse suite a 1’éclatement de la bulle techno en 2000-2001.
Les objectifs d’obtention de rendements réels positifs ainsi que de protection du capital
favorisent donc une restriction quant aux choix d’investissement offerts aux cotisants-
investisseurs, tout en considérant I’importance d’une option par défaut.
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Résumé des objectifs visés et des options relatives a I’administration et a la gestion des
fonds du nouveau régime a cotisations déterminées proposées

Imputabilité | Minimisation | Appariement

des frais des besoins
Interface + +
Régie des rentes
Mandataire des fonds
1) Caisse +
2) Nouvelle entité + + +
3) Secteur privé
4) Nouvelle entité gestion privée + + +
5) Gestion privée +parameétres +
publics
6) Régimes multi-employeurs +
Mode de gestion des fonds
1) Gestion active
2) Gestion indicielle +

3) Cycle de vie + +

Choix aux cotisants

Participation

1) Obligatoire +

2) Automatique + +

Investissement

1) Aucune latitude

2) Option par défaut avec + +
alternatives

3) Aucune contrainte
Tableau B.2 : Résumé des objectifs atteints selon les options de mandataire présentées

+

+ : Option comportant un avantage pour 1’objectif visé

Le tableau ci-dessus ne considere pas explicitement les objectifs d’obtention d’un rendement réel
ou de protection du capital investi, ces derniers se rattachant plus précisément a la stratégie de
placement retenue.

Partie V-5 : Exemple détaillé de I’option de la Nouvelle Entité

A titre illustratif, et au regard des enjeux énoncés tout au long de cette partie du rapport, nous
poursuivons ici la réflexion concernant 1’une des options présentées afin de considérer ces enjeux
dans un contexte plus précis. Il ressort de cette analyse qu’il existe plusieurs combinaisons
possibles des différentes options et qu’il sera important d’effectuer un choix guidé par des
principes et objectifs clairs et bien définis.
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Hypotheses :

1) L’état modifie la loi sur les caisses de retraite pour permettre des entités type
coopératives ou commerciales qui peuvent regrouper les épargnes retraite de travailleurs /
employeurs et leur offrir un fonds de pension de type CD.

2) L’état force I’enrdlement automatique des employés / employeurs qui n’ont pas de
caisses de retraite, avec 1’option de retrait pour les employés.

3) Le RRQ est I’organisme chargé de recueillir les fonds et de maintenir un compte pour
chaque épargnant.

4) L’enrdlement automatique prévoit un taux d’épargne de 4 % du salaire des travailleurs
avec contribution de ’employeur de 50 % des $ épargnés par le travailleur. Les employes
ont I’option de modifier le taux d’épargne ou de se retirer compleétement.

5) Les fonds recueillis sont confiés a la Nouvelle Entité par le RRQ et les sommes seraient
investies dans un fonds par défaut (avec approche indicielle et par cycle de vie). Si
I’épargnant donne I’instruction d’investir auprés d’un autre gestionnaire agréé par
’autorité, ses épargnes y seraient acheminées.

La Nouvelle Entité investira les premiers montants dans des instruments indiciels avec une
répartition d’actifs balancée et selon ’approche « cycle de vie » ou le risque est réduit pour une
personne plus proche de 1’age de la retraite. A mesure que les actifs sous gestions croitront, cette
entité pourra investir dans des instruments qui limitent la volatilité tout en donnant un rendement
intéressant et qui assure une liquidité appropriée. Cette évolution exigera I’approbation du
conseil / des fiduciaires.

De plus, I’entité développera des fonds avec différentes répartitions d’actifs qui pourront mieux
répondre aux objectifs des épargnants selon leur groupe d’age. Eventuellement le fonds qui
regroupe le groupe d’age le plus prés de la retraite pourra contenir une proportion significative
d’instruments de type rente viagere différée.

Tous les revenus seront comptabilisés au RRQ qui gérera I’attribution a chaque compte
individuel et qui remettra a I’heure de la retraite de chaque épargnant les fonds ainsi accumulés
dans leurs comptes.

Tous ces mécanismes seront revus par le conseil de 1’entité dont les responsabilités fiduciaires
couvriront non seulement I’investissement des fonds mais aussi les ententes avec le RRQ dans
leur réle d’administrateur des comptes individuels. Le conseil sera responsable d’établir les
critéres qui pourront permettre a des institutions financiéres privées d’étre agréées pour offrir des
services de gestion similaire.

Le Conseil aura donc deux niveaux de responsabilité, soit :
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Celui d’établir les régles et paramétres selon lesquels les fonds seront gerés, chez la
nouvelle entité ou ailleurs;

Celui d’assurer que ses opérations rencontrent les plus hauts standards d’efficacité en
appliquant les criteres suivants :

a) L’entité est un organisme sans but lucratif qui est totalement dédié a produire le
meilleur rapport rendement / risque dans le contexte d’un régime de retraite a CD;

b) L’entité atteint rapidement la taille nécessaire pour produire les meilleurs résultats
a des colts tres bas;

c) L’entité a la capacité d’attirer et retenir des gestionnaires de grande qualité et de
développer les systemes de gestion, notamment du risque, qui soient tres
performants;

d) L’entité établit un systéme de gouvernance qui non seulement définit bien les
réles et responsabilités des différentes instances (administrateurs, fiduciaires,
gestionnaires) mais aussi €tablit un mécanisme d’évaluation de performance pour
chaque groupe.
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Appendice B.1
Les mathématiques du taux de remplacement de revenu

Cette partie du rapport vient expliquer 1’approche mathématique utilisée pour générer les
résultats de calculs incluant une portion d’épargne privée en vue de la retraite, dans un compte a
cotisations déterminées (CD, ou DC). Cette approche utilise comme parameétres clés un revenu
final et un taux d’épargne fixe durant toute la période de 1’épargne.

Les paramétres de calculs seront d’abord présentés sous la forme d’une liste, suivis de quelques
calculs de base pour faciliter les calculs principaux nous menant a 1’équation principale de ceux-
ci; la fonction génerant le taux de remplacement de revenus a la retraite. Une fois cette fonction
dérivée et présentée, une analyse des parameétres 1’influengant sera offerte afin de mieux saisir
lesquels ont le plus d’impact et pourquoi.

Finalement, les principaux constats de cette analyse sont présentés apres chaque analyse et
chacun correspond a un paramétre de I’équation principale de remplacement de revenu.

B.1.1 Calculs préeliminaires

Les paramétres clés dans les calculs qui suivent sont :

Nombre de périodes d’épargne;
K Salaire (a la période k=1,2,...,n);

Taux de croissance du salaire (nominal)

Taux de croissance du salaire (réel)

Taux d’inflation

Taux de rendement de I’actif (nominal)

Taux de rendement de ’actif (réel)
aj Facteur d’actualisation (annuity factor) a I’age i
Taux (fixe) d’épargne, en proportion du salaire

= x»y T Qe <S5

—+

En utilisant le salaire final (Y,) comme intrant salarial principal, nous pouvons établir que pour
chaque période K, si le taux de croissance g et le taux d’inflation i sont fixes;

Yn

= A D x A+ e
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Ainsi, en fixant Y,=Y, nous pouvons générer le vecteur de salaires sur tout I’intervalle étudié :

[+ x (Yl + 1D [ +Dx (11 + 9D
[(1+0)x (Z +g)]"=2 [(1+0)x (11 + 9)]|-2)
Vx1 = v =Y x 1 =YX o (D)
[1+D)x1+g9]® [(1+Dx(1+9]@
[(1+i):(1+g)] [(1+i)i(1+g)]
Y 1

Les équations précédentes utilisent le fait que la croissance réelle est égale a la croissance
nominale, réduite par I’inflation. Ainsi, puisque le parameétre g représente la croissance réelle du
salaire et le parametre i I’inflation, si G est égal a la croissance nominale du salaire :

1+G
1+

1+g=
et donc

146=>01+g)x 1+

De la méme maniére, le rendement nominal peut étre exprimé comme :
1+R=A+r)x(1+10)

Ensuite, pour générer le vecteur de 1’épargne sur tout I’intervalle, il ne suffit que de multiplier le
dernier terme de 1’équation (1) par le taux d’épargne t :

§n><1 =tXYX gnxl (2)

Le dernier vecteur utilisé sera le vecteur de rendement sur 1’actif. Tout montant qui est mis de
coté par I’épargnant génere un rendement sur tout I’intervalle, selon la période durant laquelle le
montant a été épargné. De plus, il est présumé ici que chaque fois qu’un montant est €pargné a
partir du salaire, celui-ci est déposé a la fin de la période de 1’épargne. Ainsi, le dernier
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versement d’épargne, lors de la période précédant le début de la retraite, ne génére aucun
rendement (facteur de 1). Le premier montant épargné, a la fin de la premiere période, génere
quant a lui un rendement sur (n-1) périodes, c’est-a-dire que le montant sera multiplié par un
facteur de (1+R)™Y, avec R comme taux de rendement nominal. Le vecteur de rendement, pour
un taux annuel constant, sera donc défini par :

(14 R)" 1! [(A+r)x@+D]*
(1+R)"2 [((1+7)x (1+ D2
an1 — — (3)
(1+R)? [(1+7)x (1 +D)]?
(1+R) [(1+7) % (1+10)]
1 1

B.1.2 Calculs du taux de remplacement fourni par I’épargne privée

Dans le cadre des présents calculs, il est présumé qu’un nouveau retraité s’achétera, avec la
somme accumulée dans son compte d’épargne-retraite, une rente viagere indexée avec un taux
d’actualisation (annuity factor) a; dépendant du taux d’intérét réel, de I’age au moment de 1’achat
(i) et de I’espérance de vie.

Le calcul de la rente (P), a partir du solde de 1’épargne au moment de la retraite (S) et du taux
d’actualisation (&), est trés facilement effectué via une simple fraction. Ainsi, la rente de pension
est égale a :

Maintenant, pour calculer le solde final de I’épargne, il ne suffit que de faire la somme des
montants épargnés, majorés par leur facteur de rendement respectif en combinant les équations
(2)et(3):

(92}
Il
D)

.ﬂ
<

(4)

Finalement, pour obtenir le taux de remplacement de salaire, si on utilise la premiére prestation
de retraite en comparaison avec le dernier salaire de travail, il faut diviser la prestation par ce
salaire final :

P
Taux de remplacement(épargne privée) = v

¥ Voir I’ Appendice B.2 pour le calcul des taux d’actualisation (annuity factors).
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B.1.3 Propriétés de la fonction de remplacement de revenus

Plusieurs propriétés intéressantes peuvent étre dérivées de cette fonction. L’ordre de présentation
de ceux-ci provient de la progression de I’analyse mathématique des formules, et non de
I’importance de la signification financiére. Les constats sont présentés selon la pertinence
financiére, plus haut dans le texte.

En premier lieu, ce taux de remplacement est complétement indépendant du niveau de revenu de
I’épargnant. Cette propriété peut étre dérivée de la fagon suivante.

Retournons d’abord a I’équation (4) pour la développer davantage :
S=el ¥ =txyYxgl-r
Le taux de remplacement étant égal a :

P—le—txYx‘T ‘xlxl—tx‘T ><1 5
Y_al- Y_ 9 r a; Y_ 9 r a; ()

Puisqu’aucun des parameétres dans la portion de droite de 1’équation (5) ne dépend du paramétre
Y, le taux de remplacement est donc indépendant du salaire final. Toutefois, la croissance du
salaire (g) menant au salaire final aura un impact puisque la courbe de croissance dictera a quels
moment et niveau de salaire 1’épargne sera effectuée. Similairement, 1’équation (5) précise que le
rendement sur 1’actif (r), le taux d’épargne (t) et le facteur d’actualisation (a;), qui dépend des
taux d’intérét et de I’espérance de vie, sont tous des déterminants du niveau de remplacement.

Constat #1
Le taux de remplacement ne dépend pas du salaire final.
i.e.
Taux de remplacement = f(t,a;,g,7,n,Y) = f(t,a;,g,7,n)
Maintenant, en poursuivant I’analyse de la fonction du taux de remplacement

oo 1
tXxglh-rx—
ai

si on suppose que r # g, il est possible de réecrire la portion vectorielle de la maniére suivante :
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T .

- 1 1 1
T <[(1 +D) X1+ IV [A+) x 1+ ]2 [A+D) x A+ 9] >

[(A+7)x(1+ )"
((1+r)><(1+1) w
I e I
| |
i)

g
[A+7r)x 1 +D)]?
[(1+r)><(1+1)
((1+r)><(1+1)) B <1+r> _1-p" ©)
o 1+g)x1+0D) & 1+g 1-p8
avec
_1+r -
_1+ge i

et, pour la derniére opération, en utilisant la propriété mathématique suivante (pour x # 1) :

m

1
Zxk :—(1_xm+)
1—x

k=0

Donc, le taux de remplacement f(.) peut s’exprimer

1_<1+r)"
_t 1+g
f(t:ai,g,hn)—a—iXTl_l_T), r*g (7)
1+g
ou
t - B" +r
f(t,ai,ﬁ,n)=a—i>< 1=p ,avecﬁ=1+g e

S’il s’avérait que r = g, il ne suffirait que d’utiliser I’avant-derni¢re expression dans 1’équation
(6) pour constater que ce terme serait en fait égal & n, faisant en sorte que” :

t
f(t,a;,n) = = X n, avecr =g 9

i

Les constats pouvant ressortir des équations (7) a (9) sont multiples.

1-" o n—-1
= limg_; np =n.

1-p

-n

* Il est aussi possible de démontrer ce fait par limg_,4 = limg_,;
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Constat #2

Le taux de remplacement provenant de 1’épargne privée, f(,), est directement proportionnel au
taux d’épargne, t; doubler le taux d’épargne double le niveau de remplacement, toutes choses
étant égales par ailleurs.

Constat #3

Le taux de remplacement provenant de 1’épargne privée, f(,), est directement, mais inversement,
proportionnel au facteur d’actualisation (annuitiy factor), a;. Ce dernier terme, nous le verrons,
est une fonction directe de 1’age de retraite via 1’espérance de vie conditionnelle a cet age de
retraite, des taux d’intérét et de I’inflation prévue (pour une rente indexée) a la date de la retraite.

S’attardant maintenant au role du parametre n, il est aussi possible d’en dériver quelque constat.
Dans un cas comme celui ou r = g, la formule (9) nous indique que le taux de remplacement est
directement proportionnel au nombre d’années d’épargne. Toute année supplémentaire de travail

. . , . . t .
(ou de prise de retraite retardee) vient augmenter le niveau de remplacement par - Reste ensuite
i
a traiter du cas avec r # g.

Premiérement, la premiere dérivée partielle de f(.) par rapport a n est toujours positive dans notre
contexte. En effet, avec r # g, puisque :

e t > 0 (autrement aucun taux de remplacement ne serait calculé);
o q; > 0;
e [ > 0 (autrement, soit r ou soit g devrait étre de -100 % ou moins);

of tXInpg xp"

onm  a;x(1-p)
Si B>1(r>g), nous avons IngB > 0 ainsi que (1-B) < 1, ce qui rend la dérivée (qui
commence avec un signe négatif) positive. Si § <1 (r < g), les deux mémes termes inversent
leur signe, laissant tout de méme la dérivée avec un signe positif. Enfin, lorsque f =1 (r = g),
la dérivée est également positive (voir équation (9)).

Ce qui rend les choses plus intéressantes est la dérivée seconde par rapport a n. Plutét que
d’utiliser des équations, une illustration visuelle pourrait mieux démontrer le constat. Ici, le
constat est que cette dérivée seconde dépend de 8. Si 8 > 1 (r > g), c’est-a-dire si le rendement
sur 1’épargne est supérieur a la croissance du salaire, la fonction de remplacement par rapport a n
sera convexe (ligne pleine) et [’augmentation du remplacement pour chaque année
supplémentaire passée a travailler sera croissante. Plus précisément, il sera de plus en plus
avantageux d’attendre une année de plus avant la retraite. A I’inverse, lorsque le rendement de
I’épargne est moindre que la croissance du salaire, le gain marginal a rester a ’emploi et
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épargner décroit avec le temps. Il faut noter toutefois qu’une croissance du salaire supérieure au
rendement sur 1’actif entraine de trés bas taux de remplacement.

45,00%
40,00%
35,00%
30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%

5,00%

0,00%

1

3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45

B> 1 (axe de gauche) = = (<1 (axe dedroite)

8,00%
7,00%
6,00%
5,00%
4,00%
3,00%
2,00%
1,00%

0,00%

Taux de remplacement selon n et avec deux scénarios de S. Les autres parametres sont établis a a;=18, t=6 % et des

taux r=5 %, g=1 % pour 8 > 1, et r=1 %, g=5 % pour B < 1. L axe horizontal représente n.

Constat #4

Lorsque le rendement sur D’actif est supérieur a la croissance du salaire, le gain marginal a
prolonger I’intervalle d’épargne (période d’emploi) croit avec le temps. Par conséquent, dans ces
conditions, retarder sa retraite peut étre trés bénéfique pour I’épargnant.

Portant maintenant 1’analyse sur les deux autres paramétres restants des équations (7), (8) et (9).
Avec le graphique suivant, il est facile de constater I’impact du rendement réel sur I’actif (r) et
celui de la croissance réelle du salaire (g).
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Taux de remplacement selon le rendement réel sur I’actif et selon la croissance réelle du salaire. Les autres
parameétres sont établis a n=35, t=6 % et a;=18. L ‘axe horizontal représente r pour f{r) et g pour f(g).

Ces deux courbes sont expliquées par une dérivée partielle pour chaque parametre étant positive
pour le rendement réel et négative pour la croissance salariale réelle.

Constat #5

Plus la croissance moyenne du salaire réelle est élevée, plus il sera difficile d’atteindre un haut
niveau de remplacement par 1’épargne sur le salaire, et ce, a n’importe quel niveau de salaire.

Finalement, si nous isolons le rapport entre le rendement sur I’actif et la croissance du salaire
comme parameétre a 1’étude, nous nous retrouvons a analyser le paramétre . L’illustration de
I’impact de ce parameétre est non ambigué en regardant le graphique suivant :
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Impact du parametre 8 sur le taux de remplacement provenant de [’épargne privée.
Les autres parameétres sont établis & n=35, t=6 % et a;=18. L 'axe horizontal représente .

La portion de cette courbe qui se retrouve a la gauche de la valeur 1 sur 1’axe des abscisses
correspond a la courbe en pointillé du graphique du Constat #3. Cette courbe, rappelons-le, était
la version concave de la croissance du remplacement selon le temps et peinait a atteindre un taux
aussi faible que 7 %. A la droite de la valeur 1, la croissance est exponentielle et correspond a la
ligne plein du graphique du Constat #3. En effet, lorsque S est plus grand que 1, ou lorsque le
rendement réel sur I’actif dépasse la croissance salariale réelle, il devient beaucoup plus facile de
conserver son niveau de vie relatif a la retraite, toutes autres choses étant égales par ailleurs.

Constat #6

Lorsque le rapport entre rendement sur 1’actif et croissance salariale dépasse 1, il devient
relativement plus facile d’atteindre de plus hautes cibles de remplacement de revenus via
I’épargne privée.

Cette présentation offrait une analyse du volet privé de 1’épargne-retraite, sans considérer les
régimes mis en place par I’Etat. Si 1’on voulait les inclure, certains constats ne seraient plus aussi
clairs puisque certains régimes publics, notamment la Pension de Sécurité Vieillesse, viennent
prendre en compte les autres revenus de retraite pour établir le montant versé. Ces considérations
seront présentées dans une autre section du rapport.
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B.1.4 Extension : Taux de remplacement avec ratios de moyennes

Le taux de remplacement qui a été précédemment calculé et analysé 1’a été en utilisant la
premiére prestation de retraite par rapport au dernier salaire d’emploi. Ici, nous considérons les
propriétés d’un taux de remplacement basé sur des moyennes, salariales et niveau des prestations
de retraite.

Ainsi, dans la précédente section, le taux de remplacement était la premiére prestation de retraite
P, diviseée par le salaire final, a la fin de la période d’emploi Y :

P
Y
Maintenant, nous allons établir que le taux de remplacement (avec moyennes) F(.) est le suivant :
1 Z LA+ DkxP

2 Yn k !
m

F=

Ici, la moyenne des salaires est au dénominateur du premier terme. Il s’agit d’'une moyenne sur m
périodes, en commencant par le salaire final et en reculant dans le temps, avec la contrainte que :

m<n

En regardant du c6té du second terme, il s’agit de la moyenne des prestations de retraite, qui sont
en fait la prestation initiale P, indexée a I’inflation i sur un nombre déterminé de périodes (l). Le
nombre | de périodes ne doit pas dépasser 1’espérance de vie a la retraite.

A ce stade, en réorganisant et en décomposant la fonction F de remplacement (avec moyenne), et
en ayant recours aux équivalences présentées dans la section précédente, il nous est possible de
réécrire la fonction ainsi :

Z YA+ idkExP
)i Vot !

yi- (1+1)k><—><y x1=B"
_ m T—p
 em-1 Yn % l
0 13 )

+r 1-p"

etr # g,ou enremplacant
1+ g plag Iy

Ensuite, en utilisant le fait que Y, ne dépend pas de k dans aucune des sommes, il est possible
d’annuler sa présence au numérateur ainsi qu’au dénominateur.

(avec f = parnsir = g)
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_pn
Yizo(1+ Dk x ai x1=F
l

m 1-p
F = X
m-1 1 l
k=0 (1 + G)*
1+i)t-1
m [
F = X f

ST A+ -a+orm
G

(aveci # 0 et G # 0, autrement le terme avec i devient [, et le terme avec G devient m)

F=yxf (10)
et
m_G a1+i)t-1 1
rETX T aveo—arorm Y

Constat #7

En utilisant un taux de remplacement avec une moyenne salariale et/ou une moyenne des
prestations sur différentes périodes, le taux de remplacement demeure indépendant du niveau de
salaire final.

Constat #8

L’affirmation entre parenthéses précédant 1’équation (10) vient en fait démontrer qu’avec aucune
croissance salariale et aucune inflation, le taux de remplacement de la précédente section et celui
de cette section seront égaux, car les moyennes ne seront en fait que le salaire final et la
prestation initiale :

t 1-p* t 1-p"
pr_t 18

l
F=—X—X—X = =
m a 1-f a 1-p

m
l

f

Maintenant, étant donnée la forme complexe de y, il est préferable de commencer a tester la
formule avec quelques exemples fréquemment rencontrés. Tout d’abord, il est fort plausible que
la prestation de retraite, quoiqu’indexée, ne sera considerée (par un régime de pension) que pour
la premiere période. Conséquemment, le nombre de périodes considérées a la retraite ne serait
que d’une (ou | = 1).
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Dans ce cas :

G i mXxG

AT -a+orm A+0 -1+

y=mX
Pour déterminer le signe de y, il faut établir celui de G. Ainsi, lorsque G = 0, y = 1. En effet,
puisque

_ m
V= m—1 1

m—1 1 m-—1

Z—S21k=m
(14 G)k

k=0 k=0

nous avons y = 1. De plus, a I’inverse, si ¢ < 0,y < 1.

et que

Constat #9

Lorsque 1’on considére seulement la prestation de la premiére année de retraite, une croissance
nominale moyenne du salaire entraine une augmentation du taux de remplacement lorsque 1’on
considere une moyenne salariale par rapport a un taux de remplacement ne considérant que le
salaire final.

Par exemple, si la période de moyenne considérée est de 5 ans et que la croissance nominale du
salaire est établie a une moyenne de 3 % par année,

5X3% 15% 15%

e a0 = = = ~ 106 9
Vm=5,6=3% (14+3%)—(1+3%)"5 103% —88,85% 14,15 % o

Pour la méme croissance salariale, une période d’emploi considérée de 10 ans aurait :
Ym=106=3% = 114 %

et pour toute une carriére (durant 35 ans) :
Ym=35,6=3% = 158 %

Conséguemment, si le taux de remplacement (sans moyennes) était de 50 %, celui-ci devient

53 %, 57 % ou 79 % pour une moyenne salariale sur une période de 5 ans, 10 ans ou 35 ans,
respectivement.
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Plusieurs autres propriétés peuvent étre dérivées de cette nouvelle formulation d’un taux de
remplacement, mais ne seront pas présentées dans cette section. Celles présentées ici constituent
les plus pertinentes pour les besoins de nos travaux.

B.1.5 Conclusion
Cette présentation offrait une analyse du volet privé de 1’épargne-retraite, sans considérer les
régimes mis en place par I’Etat. Si ’on voulait les inclure, certains constats ne seraient plus aussi

clairs puisque certains régimes publics, notamment la Pension de Sécurité Vieillesse, viennent
prendre en compte les autres revenus de retraite pour établir le montant versé.
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Appendice B.2
Méthode de calcul des facteurs d’actualisation
Achat d’une rente viagere indexée

Cette section du rapport formule la méthode de calcul qui a été utilisée pour transformer le solde
d’épargne accumulé a la fin de période de travail en une série de versements annuels versés sous
la forme d’une rente viagere indexée® au moment de la retraite. 11 s’agit d’un type de produit
financier étant peu risqué et parfaitement adapté aux retraités. Par contre, ce produit est
relativement onéreux pour la personne arrivant a la retraite. Toutefois, cette hypothese permet
des résultats plus conservateurs, ce qui est évidemment plus désirable que I’inverse étant donné
que, puisque nous devons établir un produit de décaissement spécifique aux fins de calcul, il
semble judicieux de ne pas offrir un tableau trop optimiste et rater 1’objectif de prudence lié aux
objectifs de retraite.

Le calcul se fait en peu d’étapes. La premiére est d’obtenir les tables de mortalité pour la
population d’intérét; ici, la population du Québec. Par la suite, en utilisant les données
d’espérance de vie obtenues par les tables de mortalité, un calcul s’effectue pour savoir combien
couterait, au moment de la retraite, la série de paiements de rente si I’individu atteignait son
espérance de vie. Par exemple (pour une personne de 67 ans), il pourrait colter 16 $ aujourd’hui
pour acheter une rente versant 1$ par année pour toute la durée de la retraite; donc, si I’individu
avait accumulé 1 600 $ d’épargne, il obtiendrait une rente de 100 $ par année.

L’approche utilisée dans cette section reléve des formules financieéres d’actualisation, les
données d’espérance de vie proviennent de Statistique Canada et les autres paramétres actuariels
sont cohérents avec I’un des plus récents documents publiés par I’Institut C.D. Howe et signé par
David Dodge et al.

B.2.1 Tables de mortalité et espérance de vie conditionnelle

Suivant la chronologie des publications de Statistique Canada, les derniéres tables de mortalité
pour le Québec ont été publiées en 2006 et couvre la période de 2000 a 2002. Ces tables de
mortalité nous indiquent I’espérance de vie conditionnelle a la situation, selon le sexe et l’ége.6

® La rente est dite viagere, car elle est versée a vie a 1’assuré. Elle est aussi dite indexée car, dans notre analyse, nous
considérons une rente indexée a 1’inflation durant la période de retraite.

® La version la plus commune de cette variable est I’espérance de vie a la naissance, et est couramment utilisée
comme parametre de qualité de vie d’une société.
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Le tableau suivant présente ces espérances de vie, selon 1’age atteint.

Age Femme Homme
60 84,67 80,33
61 84,81 80,54
62 84,96 80,76
63 85,12 81,00
64 85,28 81,25
65 85,46 81,51
66 85,65 81,79
67 85,85 82,08
68 86,06 82,39
69 86,28 82,71
70 86,51 83,06

Tableau B.3 : Espérances de vie conditionnelles, selon [’dge et selon le sexe

La maniere de lire le tableau ci-haut, dans notre contexte de régimes de pension, est d’estimer
I’espérance de vie d’une personne au moment de sa retraite ou, de fagcon équivalente, la durée de
la période des versements de rentes de retraite. Par exemple, une femme prenant sa retraite a son
anniversaire de 62 ans aura, a ce moment, une espérance de vie d’environ 85 ans. Si 1’0n suppose
qu’elle atteint tout juste 85 a son déces, nous pouvons estimer qu’elle aura une durée de retraite
d’environ 23 ans. Ce dernier chiffre sera un paramétre central pour 1’estimation du cotlit d’une
rente viagere selon les caractéristiques de 1’assuré.

B.2.2 Calcul du facteur d’actualisation

Maintenant, nous sommes a 1’étape de calcul du facteur d’actualisation, ou annuity factor. Ce
facteur sera le nombre par lequel diviser le solde d’épargne au début de la retraite, pour répartir
ce montant sur chaque année durant la retraite, selon I’espérance de vie ainsi que les taux
d’intérét et d’inflation. L’approche ici sera donc de simplifier en se questionnant sur quel niveau
d’épargne au début de la retraite sera nécessaire d’avoir accumulé pour obtenir une rente de 1 $
(réel) chaque année durant la retraite. C’est a partir de ce niveau d’épargne nécessaire pour
recevoir 1$ qu’il sera possible d’utiliser n’importe quel solde d’épargne pour dériver quelle rente
sera disponible a I’épargnant.

En premier lieu, nous allons définir les parametres utilisés :

e m Nombre de périodes a la retraite

o Sy Solde d’épargne a la période k

e p Prestation périodique a la retraite

o | Taux d’inflation

e R Taux de rendement de I’actif (nominal)

e T Taux de rendement de 1’actif (réel)

° g Facteur d’actualisation (annuity factor) a I’age i
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Ainsi, comme mentionné plus haut, nous sommes a la recherche du niveau d’épargne initial, So,
qui permettra d’obtenir une prestation, p, égale a 1 $ indexé a I’inflation (i).

En commengant a partir du solde initial Sp = S, en présumant que les prestations sont versées au
début de I’année, nous pouvons dériver le solde a la fin de la premiére période de retraite ainsi :

S5 =E-p)x(1A+R)
Plus précisément, le retraité aura décaissé un montant p pour la premiére période, laissant le
résiduel étre exposé au rendement nominal R. Ensuite, d’une maniére similaire et en considérant

que les prestations sont indexées a I’inflation, nous pouvons calculer ce solde pour la deuxiéme
période et pour toute période k subséquente :

S;=[-p)xA+R)-A+i)xp]x(1+R)
ou

S, =SX(A+R?—pXx(1+R)?—pXx(1+R)X(1+1)

k-1
Sk=Sx(1+R)*!-px Z(l +R) - (14 D)KD
j=0
ou
< /1+RY
j=0

Maintenant, en utilisant la propriété suivante pour les sommes (pour x # 1);

m m+1

1—x
k:—
Zx 1—x

k=0

il nous est possible de réécrire, pour la derniére période de retraite (m), 1I’équation (1) de la
maniére suivante (pour R # i) :

1_(1+R)m
Sm=S><(1+R)k‘1—px(1+i)k‘1x++lR 0
1_(1+i)
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Dans un cas ou R = i, I’équation (1) pour la période m deviendrait :

Sm=0+R)1X[S—pxm] (3)

A ce stade, la raison pour laquelle le terme Sy, est un paramétre important est qu’il s’agit du solde
du retraité a la fin de sa période de retraite, c’est-a-dire au déces. Il sera ici présumé que le
retraité ne planifie pas de legs et donc que

Sm=20 (4)
Conséquemment, pour R # i, si ’on utilise les équations (2) et (4), nous pouvons établir que

X ! xl_bm (5
pm-1" 1—-b )

S=p

avec b = 11+—R =1+, et, pour R = i, en utilisant (3) et (4),

i
S=pXm (6)

Dans notre cadre actuel, lorsque nous fixons p = 1%, S devient le terme a,, c’est-a-dire le facteur
d’actualisation pour une personne prenant sa retraite a 1’age .

La formule du facteur d’actualisation est donc :

1 1—-pm
bm_lx . pourb=11:}§=1+r¢1
a; = B (7)
m pour R =1

De plus, nous avons la relation :
m=e(l,s)—1l+1

avec la fonction e(l,s) représentant 1’espérance de vie conditionnelle a I’age | et au sexe, s.
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B.2.3 Taux d’actualisation utilisés dans ce rapport

Maintenant, avec tous les outils en mains, il nous est possible de calculer les taux d’actualisation
a partir des données sur I’espérance de vie de la portion précédente du texte, et des paramétres
suivants :

Prestation annuelle (fixe) de retraite 1$

Type de prestation Indexée a I’inflation
Taux d’inflation annuel 2%

Taux d’intérét annuel (nominal) 3,5%

Taux d’intérét annuel (réel) 1,47 %

Tableau B.4 : Parameétres utilisés pour calculer les facteurs d’actualisation

Il est important de noter que, premiérement, ces parametres sont ceux utilisés tout au long du
rapport et que, deuxiémement, ils sont inspirés de 1’é¢tude de 2010 de David Dodge et al. pour le
compte de I’Institut C.D. Howe. De plus, une donnée est ajoutée, celle de la proportion de
femmes dans la population, afin d’établir un taux d’actualisation moyen pour les deux groupes.’

Age de Espérance de Vie Cond. % Pop. Facteur d’actualisation

Retraite F H Femmes F H Moyen
55 84,06 79,47 50,8 % 24,51 21,43 23,02
56 84,17 79,62 50,8 % 23,93 20,83 22,43
57 84,28 79,78 50,9 % 23,34 20,24 21,84
58 84,41 79,95 51,0 % 22,75 19,64 21,26
59 84,53 80,13 51,1 % 22,16 19,05 20,66
60 84,67 80,33 51,2 % 21,57 18,46 20,08
61 84,81 80,54 51,3 % 20,97 17,88 19,49
62 84,96 80,76 51,4 % 20,37 17,29 18,90
63 85,12 81 51,6 % 19,77 16,71 18,31
64 85,28 81,25 51,7 % 19,16 16,14 17,72
65 85,46 81,51 51,9 % 18,56 15,56 17,14
66 85,65 81,79 52,1 % 17,96 15,00 16,56
67 85,85 82,08 52,3 % 17,36 14,44 15,99
68 86,06 82,39 52,6 % 16,76 13,88 15,42
69 86,28 82,71 52,8 % 16,16 13,33 14,85
70 86,51 83,06 53,1 % 15,56 12,80 14,29

Tableau B.5 : Facteurs d’actualisation utilisés dans ce rapport

" Source : Statistique Canada
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Partie VI :
Lecons tirées de I’économie comportementale en matiére
de conception de régimes de retraite

L’économie comportementale s’appuie sur des facteurs sociaux et psychologiques pour
comprendre les décisions économiques des individus et 1’incidence de celles-ci sur les
prix du marché, les rendements et 1’allocation des ressources. Dans ce domaine, le
paradigme néo-classique, selon lequel un agent est rationnel, non émotif et maximise sa
satisfaction avec le temps, est considérablement élargi. 11 est, d’ailleurs, remis en question
par I’étude du comportement d’un agent économique dont la rationalité est limitée et qui
ne peut plus ou ne veut plus entreprendre les calculs complexes qui sous-tendent le cadre
d’analyse traditionnel. Dans un tel contexte, des émotions (inconfort face a I’incertitude)
ou I’inertie peuvent dominer une prise de décision économique par rapport a des criteres
rationnels.

La perspective ¢élargie qu’offre 1’économie comportementale est particuliérement
pertinente pour la conception de politiques publiques. Dans ce cas, la formulation et la
présentation des politiques peuvent devenir critiques, tandis que ces aspects seraient sans
importance dans le cadre de la théorie de I’économie traditionnelle, dans la mesure ou un
tel contexte n’aurait pas d’incidence sur les calculs qui sous-tendent le comportement
optimisateur. Le comportement des individus en matiére d’épargne-retraite constitue un
exemple concret de ce qui précede. Un niveau d’épargne insuffisant en vue de la retraite a
de lourdes conséquences sur le bien-étre d’un individu. Ainsi, un comportement rationnel
préconiserait une hausse du taux d’épargne chez les agents économiques. On ne constate
toutefois pas de comportement raisonnable sur le plan de I’épargne. Méme dans un
contexte ou I’épargne est soutenue par des encouragements fiscaux, les taux d’épargne
demeurent obstinément faibles. Une des difficultés de 1’économie comportementale
consiste a comprendre les caractéristiques d’un comportement qui semble quelque peu
irrationnel. La deuxiéme réside dans la formulation d’une politique qui tente d’orienter le
comportement vers des résultats plus appropriés.

Le rapport actuel a présenté plusieurs propositions tirées des résultats de la recherche en
économie comportementale. Par exemple, les individus sont encouragés, mais non
contraints, a épargner en vue de leur retraite. Des encouragements a 1’épargne sont
formulés de maniére précise. Le choix dirigé constitue un point commun qui relie nos
propositions. Cette approche ne surprend pas particulierement, étant donné qu’un
programme de recherche en économie comportementale, entrepris par 1’économiste
américain Richard Thaler, a mené ce dernier a formuler une approche en matiére de
politiques publiques, sous la rubrique Paternalisme libertaire.

Dans le texte qui suit, nous passons en revue les travaux effectués dans le domaine de
I’économie comportementale et portant sur le comportement en maticre d’épargne-
retraite. Au cours de cet examen, nous avons pris en considération la maniére dont les
individus répartissent leur épargne entre différents choix; la structure de ces choix a
certainement une incidence a la fois sur la décision d’épargner et sur la répartition qui
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s’ensuit. Les legons tirées de la réforme du systéme de retraite en Suede et la privatisation
de I’épargne publique sont particuliérement pertinentes dans ce contexte. Nous incluons
une courte bibliographie en guise d’introduction a ces questions.

Décision de s’inscrire et taux de cotisation

Dans de nombreux régimes a cotisations déterminées qui sont intéressants sur le plan
financier, les employeurs offrent de contribuer un montant équivalent a la cotisation de
I’employ¢, jusqu’a un maximum. Toutefois, les taux d’inscription a de tels régimes sont
loin d’atteindre 100 %. Une étude portant sur des régimes dotés de ces caractéristiques au
Royaume-Uni a indiqué un taux d’inscription de 50 %. Deux types de propositions ont
été faites dans le but de surmonter cette inertie vis-a-vis de la prise d’une décision
économique qui semble rationnelle.

La premiére implique de simplifier la procédure d’inscription. Par exemple, au moment
de s’inscrire a un régime, les employés peuvent se voir offrir une option « oui/non » a
laquelle ils peuvent répondre affirmativement et voir apparaitre une formule de
répartition par défaut pour le placement de leur épargne. Des variantes de cette approche
font partie des programmes de décision active.

La stratégie d’inscription automatique consiste a faire participer les travailleurs au
programme, a moins qu’ils choisissent de ne pas participer. Dans ce cas, [’option par
défaut est la participation. Des études réalisées aux Etats-Unis indiquent que cette
approche comporte deux effets: les participants adhérent plus tét et un plus grand
nombre de participants finissent par s’inscrire.

Une fois inscrits au régime, les employés sont invités a se prononcer sur les montants
qu’ils désirent cotiser. Des études semblent démontrer que trés peu de temps est consacré
a cette décision critique et ce, méme chez les professionnels. Les individus utilisent des
raccourcis pour déterminer le taux d’épargne ou ce que la littérature appelle I’heuristique
de ’épargne. Les taux de cotisation sont, en pratique, liés a des multiples (tels que 5 %
ou 10 %), une faible corrélation avec la situation optimale pour I’employé. D’autres
propositions en faveur de l’augmentation du taux d’épargne tendent a définir les
possibilités en termes différents : le taux maximum de cotisation permis, ou le taux
minimum de cotisation de I’employ¢ permettant d’obtenir la contribution équivalente
maximum de I’employeur.

Répartition des actifs

Apres avoir adhéré au régime et établi le niveau et le mode d’épargne, les participants
doivent déterminer la facon dont les sommes épargnées seront investies parmi un certain
nombre d’options possibles. La régle 1/n peut étre vue comme une diversification naive :
en présence de n options, on divise les actifs également entre les options. La régle reflete
un principe comptable mental exagérément simplifié qui laisse a penser que la
diversification reduit la volatilité du rendement du portefeuille. L atteinte véritable de cet
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objectif dépend évidemment du menu de fonds, et les résultats pourraient varier
considérablement.

Une ¢étude laisse entendre, parallelement a la régle heuristique 1/n, que I’exposition aux
actions est fortement et positivement reliée au nombre relatif de fonds d’action.
Cependant, ces résultats doivent étre nuancés : la corrélation ne semble plus substantielle
dans le cas des régimes comportant plus de dix fonds. Qui plus est, une étude avance que
la participation a des régimes de retraite est plus élevée lorsque le nombre d’options est
inférieur a dix.

Un choix plus grand suscite une préférence plus marquée pour les options simplifiées.
Dans ce contexte, il semble que la regle 1/n peut étre mise en ceuvre de maniére
conditionnelle : les participants isolent trois ou quatre fonds qui, d’une certaine fagon,
leur semblent pertinents et appliquent la regle a cette liste limitée de choix.

Dans le but d’aider les participants dans leur choix d’options, certains régimes
présentaient des fonds mixtes qui tentaient de bien cerner, par exemple, différentes
attitudes a I’égard du risque (conservatrice, modérée, dynamique) ou d’adapter les choix
a I’age du participant. Certains travaux questionnent la compréhension des participants
quant a la fagon d’utiliser une telle diversification. Les résultats ici sont « troublants »,
étant donné que des variations Iégeres dans la présentation de la question résultent en des
choix de portefeuilles nettement différents. Les difficultés que doivent surmonter les
décideurs dans ce contexte sont considérables.

Considérations liées a la prise de décision personnelle

La comptabilité mentale décrit le processus par lequel les individus gérent et évaluent
leur position financiére existante et font face a de nouvelles possibilités. Certaines études
font valoir que les individus préférent éviter tout regret pouvant résulter de la
réaffectation des anciens investissements, mais sont ouverts a de nouvelles stratégies
lorsqu’il s’agit de répartir de « nouveaux » investissements. Lors d’une étude, seulement
27 % des participants observés ont réaffecté les actifs déja accumulés, tandis que la
moiti€ d’entre eux ont réajusté les contributions futures a leur régime.

La présentation ou la formulation de I’information est un facteur critique largement
reconnu pour déterminer le comportement. Tout porte a croire qu’il existe un phénoméne
appelé aversion myope pour les pertes, selon lequel les individus réagissent plus
fortement aux pertes qu’aux gains, particuliérement dans le cas des pertes a court terme.
On voit clairement qu’une telle évidence liée au comportement devrait influencer la
manicre dont les promoteurs de régimes présentent I’information aux participants aux
régimes.

Les pressions des pairs influencent nettement la prise de décision individuelle. On
rapporte une anecdote amusante sur le comportement adopté en matiére d’épargne par les
participants au régime d’une chaine de supermarchés. On a constaté un comportement
hétérogene pour I’ensemble de la chaine, mais un comportement remarquablement
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uniforme dans les supermarchés mémes. Un examen plus approfondi a révélé que la
philosophie d’investissement du boucher influengait fortement le comportement des
individus et ce, a chague emplacement.

Une autre considération évoque I’incidence sur le comportement individuel des efforts
consacrés a 1’éducation par les promoteurs dans le but d’améliorer les choix et la
répartition de 1’épargne. Les résultats de diverses études sont mitigés sur ce point. Une
¢tude prétend que I’éducation financiere offerte en milieu de travail incite véritablement a
épargner davantage.

L’option Epargnez plus demain, articulée autour de principes psychologiques
fondamentaux, constitue une approche intéressante pour augmenter 1’épargne. Cette
option invite les participants a s’engager a épargner davantage lors d’une augmentation
salariale, conformément a des formules automatiques prédéterminées. Par conséquent,
I’inertie travaille en faveur de 1’épargne et les participants n’ont jamais a faire face a une
situation ou le montant qu’ils apportent a la maison est réduit en raison d’une décision
d’épargner. Le plan est décrit de facon plus détaillée par Thaler et Benartzi (2004).

Réforme des régimes de retraite en Suede

Les facteurs suivants réunis: retraite anticipée, longévité accrue, faible croissance
économique et vastes cohortes au seuil de la retraite ont menacé la survie du régime
public de retraite et le gouvernement suédois a décidé d’adopter une réforme des régimes
de retraite au cours des années 90. Le pilier Il du nouveau régime de retraite comprend
deux parties indépendantes. Une premiere partie, le régime par répartition a cotisations
déterminées selon le principe de comptes « notionnels » (modele NDC), sert a payer les
retraites du moment; la deuxiéme partie, un régime par capitalisation a cotisations
déterminées (modele DC), alimente le compte du cotisant. La cotisation peut atteindre un
plafond de 18,9 % du salaire et est répartic entre 1’employeur et I’employé. De ce
montant, a peu prés 15 % est versé au compte DC. Le systéeme a été inauguré en 2000.

La conception du modele DC était résolument pro-choix. Les cotisants admissibles, au
nombre de 4,4 millions, devaient choisir au plus cing fonds sur 460. Un fonds a été choisi
a titre de fonds par défaut par le gouvernement. Celui-ci encourageait les cotisants a
choisir leur portefeuille de fagon active. Les choix pouvaient étre modifiés en tout temps.
Une quantité considérable d’information et une analyse des rendements antérieurs étaient
fournies pour chaque fonds. Les promoteurs de fonds pouvaient faire la publicité des
avantages de ceux-Ci. Les frais (en %) s’élevaient a 0,77 pour les fonds actifs en
moyenne, comparativement a 0,17 pour le fonds par défaut, exacerbés par la publicite
massive entreprise par les divers promoteurs de fonds.

Comment les Suédois ont-ils choisi? Les deux tiers ont exercé un choix actif, les femmes
ayant été plus actives que les hommes. Les femmes ont aussi réparti leurs cotisations
entre un plus grand nombre de fonds, comparativement aux hommes. Seulement 20 %
des cotisants ont choisi le maximum permis de cing fonds; ceux qui disposaient de
sommes plus importantes a répartir ont choisi un plus grand nombre de fonds.
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L’option par défaut a initialement fait 1’objet de dissuasion par le gouvernement. La
conception de ce régime prévoyait d’autres choix liés a I"option par défaut. L’option
aurait pu étre le seul choix; elle aurait pu étre activement encouragée; elle aurait pu étre
présentée d’une maniére neutre; une telle option aurait pu ne pas exister, les cotisants
étant alors forcés d’exercer un choix actif ou de ne pas verser leurs cotisations, perdant
ainsi la contribution de I’employeur.

L’option par défaut a été construite avec soin : actions de sociétés publiques (80 %, dont
17 % d’actions de sociétés suédoises), revenu fixe (10 %) et, pour le reste, fonds de
couverture (protection contre le risque de change) et actions de sociétés privées. Dans une
large mesure, les fonds ont été indexés (60 %). Le contraste avec les moyennes des
portefeuilles choisis de fagon active est frappant: 96 % (50 % d’actions de sociétés
suédoises) d’actions, dont une petite partie (4 %) a été indexée. Ce régime a été lancé a la
fin d’un marché haussier. Les rendements au cours des trois années subséquentes ont été
de -30 % pour le fonds par défaut et de 40 % pour les fonds choisis de fagon active mais
respectivement de 20 % et de 5 % pour la période de 2000 a 2007.

L’expérience de la Suéde attire 1’attention sur une variété de considérations relatives a la
conception de régimes, dont la définition de « par défaut », le role de I’option par défaut
par rapport aux choix actifs et le nombre de choix actifs. Thaler (2009) propose une piste
de décision qui n’oppose pas le fonds par défaut a autant de possibilités de choix. Il
propose plutot de peser d’abord le pour et le contre du fonds par défaut par rapport a un
petit nombre de fonds mixtes. L’éventail complet de fonds n’entre alors en jeu que si le
participant ne choisit pas cette option.

Choix d’un régime de retraite : les buts par rapport aux choix individuels

De facon générale, une position paternaliste établit d’abord un résultat souhaité et
soutient la réalisation du résultat par des lois ou des sanctions quelconques. Le fait que le
choix soit entravé d’une facon ou d’une autre constitue la caractéristique propre a cette
approche. Un libertaire est généralement défini comme quelqu’un qui a en horreur toute
forme d’entrave a la liberté de choix. On pense habituellement que les points de vue sont
opposés de facon irréconciliable. Toutefois, comme il est mentionné dans la présente
section du rapport, Richard Thaler, économiste américain, et Cass Sunstein, avocat, ont
avancé qu’il n’est pas inappropri¢ de fusionner ces positions dans ce qu’ils appellent le
Paternalisme libertaire.

L’idée fondamentale est que la prise de décision pratique dans la vie de tous les jours
présente nécessairement des caractéristiques qui minent les calculs objectifs et neutres.
Les agents peuvent faire preuve d’inertie, avoir des préjugés et manquer de cohérence par
moment, des caractéristiques qui compliquent la prise de décision rationnelle. Egalement,
I’ensemble des choix peut étre compliqué ou mal expliqué. Conséquemment, il est peu
probable que la décision la plus appropriée soit prise dans ces conditions. Néanmoins, il
peut étre possible de mieux organiser la situation pour tenir compte de ces réalités, de
facon a ce que ’agent soit mieux outillé pour atteindre les résultats optimaux. Dées que la
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situation est organisée, 1’approche est paternaliste; des lors qu’il est question du méme
ensemble de choix, I’approche est libertaire.

Les décisions en matieére d’épargne-retraite semblent présenter ces caractéristiques. La
plupart des individus s’entendent sur le fait qu’ils n’épargnent pas suffisamment en vue
de la retraite, mais ils ne s’inscrivent pas aux régimes de retraite de leur société. Thaler et
Sunstein font valoir que, dans de telles circonstances, le taux d’inscription pourrait étre
augmenté en changeant simplement I’option par défaut. Ainsi, I’employé épargnera, sauf
si la décision prise de fagon active est de ne pas s’inscrire. Une telle intervention peut étre
considérée comme étant (timidement) paternaliste, mais 1’ensemble des choix n’est pas
exercé. Nous avons vu que la conception de régimes de retraite pourrait avoir une
incidence défavorable sur la décision de s’inscrire ou susciter des choix qui, aprés coup,
seraient reconnus par les individus comme étant optimaux. Actuellement, la difficulté
pour le décideur consiste a présenter et a organiser les choix d’une maniére pratique qui
suscite une mdre réflexion.
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Partie VII : Etudes canadiennes

Nous présentons ici un compte rendu des travaux de recherche sur les pensions menés
dans le contexte canadien. Les ouvrages ont été regroupés comme suit: travaux de
recherche a I’intention du Groupe de travail sur le caractére adéquat du revenu de retraite
[le Rapport Mintz]; étude de recherche sur le systeme canadien du revenu de retraite
menée pour le gouvernement de 1’Ontario [le Rapport Baldwin]; documents de 1’Institut
C.D. Howe sur la retraite (Pension Papers Program); documentation sélectionnée par le
conseiller en matiére de régime de retraite, Keith Ambachtsheer; et mémoire écrit a
I’intention de I’Institut C.D. Howe par David Dodge, ancien Gouverneur de la Banque du
Canada.

Ces documents contiennent une quantité considérable de renseignements. Dans 1’étude
actuelle, nous mettons 1’accent sur les quatre considérations suivantes, lesquelles sont
particulierement pertinentes aux recommandations présentées aux sections A et B qui
précedent, et nous filtrons donc les renseignements contenus dans chacun de ces rapports
en tenant compte de cette optique.

1. Quel est le niveau adéquat de revenu de retraite souhaité? Quels sont le role et les
obligations de I’Etat en ce qui a trait au soutien de cette ambition?

2. Les Canadiens épargnent-ils suffisamment pour atteindre ce niveau?

3. Quel est le rendement des placements des caisses de retraite et des autres instruments
d’épargne?

4. Quelle est I’évaluation générale du Régime de pensions du Canada?

VII-1 Rapport Mintz

Le rapport est en fait un sommaire des conclusions tirées d’une série de documents
d’information qui se veulent neutres du point de vue politique, en ce sens qu’ils n’offrent
aucune recommandation en matiere de politiques. L’intention est d’informer dans le
cadre du débat actuel entourant les politiques. Les rapports subsidiaires énumérés ici (et
disponibles en ligne sur le site Web du Ministere des Finances du Canada) pour
consultation future contiennent des renseignements tres utiles :

Baker et Milligan, Government and Retirement Incomes in Canada
(Revenus tirés d’un emploi au gouvernement et de la retraite au Canada).

Davies, Efficiency and Effectiveness of Savings Instruments Design
(Efficience et efficacité de la conception des instruments d’épargne).

Horner, Retirement Savings by Canadian Households
(Epargne-retraite des ménages canadiens).
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Jog, Investment Performance and Cost of Pension and other Retirement Savings Funds in
Canada: Implications on Wealth Accumulation and Savings

(Rendement des placements et codits des pensions et autres régimes d'épargne-retraite au
Canada : répercussions sur la constitution du patrimoine et la retraite).

Mintz, Rapport sommaire des travaux de recherche sur le niveau adéquat du revenu de
retraite.

1.

Quel est le niveau adéquat de revenu de retraite souhaité? Quels sont le role et les
obligations de ['Etat en ce qui a trait au soutien de cette ambition?

Baker et Milligan soulignent une importante rupture entre les revenus et les dépenses
a la retraite : en termes simples, les considérations fiscales sont différentes et il y a
moins d’argent a consacrer a 1’épargne-retraite. Il existe une autre rupture entre les
dépenses et le niveau de consommation a la retraite : les biens durables ont été
achetés. Les taux de remplacement du revenu peuvent ne pas représenter la mesure
appropriée pour mesurer les changements dans le niveau de vie aprés la retraite.
Néanmoins, les chercheurs attirent I’attention sur les études récentes selon lesquelles
le systeme canadien procure un niveau élevé de remplacement du revenu dans le cas
des personnes touchant un revenu faible et un niveau plus « modeste » de
remplacement du revenu dans le cas des personnes dont le revenu est plus élevé.

Afin d’établir des reperes concernant le taux d’épargne adéquat dans un contexte de
consommation, Horner réduit le revenu de toute une vie a deux périodes, avant et
apres la retraite. La consommation a 64 ans refléte le revenu moins 1’épargne (pour
la retraite et peut-étre pour le logement), moins les dépenses liées au travail, moins
les frais relatifs aux enfants (s’il y a lieu) et net d’imp6ts. La consommation a 65 ans
refléte un revenu de retraite net d’impo6ts. Sur la base des hypothéses habituelles
concernant la croissance du revenu, 1’inflation, le rendement réel des avoirs, Horner
calcule le taux d’épargne nécessaire pour mettre sur un méme pied la consommation
a 64 ans et la consommation a 65 ans. Pour tous les niveaux de revenu, le taux
d’épargne pour un parent seul propriétaire d’'une maison est considérablement moins
élevé (par exemple 6 % pour un revenu de 60 000 $) que le taux d’épargne d’un
parent seul locataire (12 % pour le méme revenu), étant donné que, dans ce dernier
cas, les niveaux de consommation sont beaucoup plus élevés avant la retraite.

Un argument en faveur d’un role de soutien adéquat a la retraite fait valoir que les
personnes agées ne peuvent pas se défendre contre un niveau de vie réduit
puisqu’elles ne sont plus sur le marché du travail. Baker et Milligan soulignent
toutefois que les Canadiens agés risquent moins d’étre pauvres que les jeunes
Canadiens. En plus, les jeunes Canadiens sont plus a risque pour deux raisons
génerales : ils sont incapables de s’assurer contre les risques futurs en raison de
I’absence d’instruments initiés par le marché a cette fin et ils ont particuliérement
tendance a dévier de la prise de décision rationnelle quand il s’agit de planifier pour
I’avenir.

93



En se basant sur les données fiscales de 2006 reflétant les habitudes d’épargne au cours
d’une seule année, Horner détermine le pourcentage des ménages qui satisfont aux reperes
concernant I’épargne (étalonnés afin de maintenir le niveau de consommation) selon le type
de ménage :

Célibataire | Famille Famille biparentale
monoparentale
Revenu 1-Revenu | 2-Revenus
Epargne suffisante pour atteindre 100 % de remplacement
du niveau de consommation [%]

Modeste [25-60 K] 44 77 83 78
Moyen [60-100K] 56 78 66 71
Elevé [100+ K] 24 56 51 74

Epargne suffisante pour atteindre 90 % de remplacement du
niveau de consommation [%]

Modeste 52 91 100 96
Moyen 65 82 94 78
Elevé 35 63 72 79

Tableau C.1 : Habitudes d’épargne des ménages canadiens

Parmi les ménages dont les revenus se situent dans les catégories modeste ou moyenne
qui n’atteignent pas la cible de 90 % du niveau de consommation, 50 % d’entre eux ne
cotisaient pas a des REER/RPA; un autre 25 % cotisait a des REER seulement.

2. Les Canadiens épargnent-ils suffisamment pour atteindre ce niveau?

e En ce qui a trait au revenu des Canadiens agés, Baker et Milligan constatent que i)
les revenus ont augmenté considérablement au cours de la derniere génération; ii) les
personnes agees a faible revenu dépendent de facon cruciale des composantes
publiques du systeme de retraite; iii) le revenu du troisieme pilier est important.

3. Quel est le rendement des placements des caisses de retraite et des autres
instruments d’'épargne?

e Le document de Job représente la source de renseignements pertinente. D’apres
I’examen de la littérature portant sur les décisions en matiére de placements, ses
principales conclusions peuvent se résumer ainsi :

e Les individus qui investissent par leurs propres moyens tendent a prendre des
décisions au mauvais moment, achetant des actifs a des prix élevés et vendant
lorsque les prix sont bas.

e |l existe peu de preuves que les fonds gérés passivement donnent de moins bons
résultats que les fonds gérés activement.

e Des frais d’agence s’appliquent a la recherche de conseils. Les sociétés de fonds de
grande envergure peuvent avoir acces a des frais basés sur le rendement, mais ce
mécanisme n’existe pas, de facon générale, pour les fonds communs de placement
offerts aux individus.
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4.

L’acces a des conseils professionnels a un prix qui n’est pas indemnisé par des
rendements excédentaires.

Question ouverte : quelles sont les raisons qui motivent les investisseurs a placer leur
argent par leurs propres moyens ou a rechercher des fonds gérés activement?

Quelle est I’évaluation générale du Régime de pensions du Canada?

Le rapport sommaire Mintz énonce ce que nous croyons étre le point de vue de son
comité. Les principaux points sont les suivants :

En général, les Canadiens se tirent bien d’affaire en matiére d’épargne-retraite. Pour
les groupes a faible revenu, les niveaux de remplacement du revenu atteignent
presque 100 %. Pour ce qui est des autres, il semble que I’épargne donnant droit a
une aide fiscale et les régimes de retraite contribuent a assurer un niveau adéquat de
revenu a la retraite.

Le taux cible de remplacement de 70 % peut ne pas étre approprié dans le cas des
personnes touchant un revenu variant de moyen a élevé. La grande variété
d’individus et les circonstances rendent difficile 1’estimation d’un taux cible
uniforme.

Toutefois, prés de 20 % des Canadiens n’épargnent peut-étre pas pour remplacer 90
% du niveau de consommation antérieur a la retraite.

Le revenu de retraite dépend a la fois des épargnes et du rendement de celles-ci. Les
Canadiens paient souvent pour obtenir des conseils concernant le placement de leurs
épargnes. La recherche indique que ces fonds gérés activement ne donnent pas
toujours de meilleurs rendements que les fonds gérés passivement. La recherche ne
mentionne pas pourquoi les comptes de retraite ne sont pas dirigés plus souvent vers
des fonds gérés passivement.

« Dans I’ensemble, le systéme canadien de revenu de retraite fonctionne bien et
procure aux Canadiens un niveau de vie adéquat a la retraite. »
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VIl -2 Rapport Baldwin

Le rapport Baldwin a été préparé pour le ministére des Finances de la province d’Ontario
dans le but de « évaluer la capacité du systeme de revenu de retraite du Canada a fournir
des revenus de retraite a 1’avenir ». Le rapport Baldwin présente parfois des statistiques
descriptives concernant certaines données d’une manicre qui donne un certain sens a la
dispersion des données autour de la moyenne/médiane, ce qui constitue une
caractéristique digne d’éloges.

1. Quel est le niveau adéquat de revenu de retraite souhaité? Quels sont le role et les
obligations de ['Etat en ce qui a trait au soutien de cette ambition?

e La section 4 du rapport est intitulée Critéres d’évaluation du Systeme de revenu de
retraite du Canada [SRR]. Elle couvre les motifs habituels. Le taux de remplacement
de 75% est vu comme un repére et fait référence a la durabilité et a 1’équité
intergénérationnelle en tant que caractéristiques importantes d’un taux de
remplacement adéquat. L’idée d’un taux de quasi-remplacement joue certainement
un réle dans le rapport: ce taux mesure le revenu de référence des ainés
comparativement a celui des cohortes plus jeunes et ce, a différents moments. Cette
notion concerne, entre autres, les questions d’indexation et la forme qu’elle devrait
prendre (prix, salaires).

2. Les Canadiens épargnent-ils suffisamment pour atteindre ce niveau?

e La Banque de données administratives longitudinales a été utilisée lors d’une étude
dans le but d’établir que, méme si les taux de remplacement médians sont demeurés
élevés, soit environ 0,8 a 65 ans, ce résultat est influencé par le fait que les ainés a
faible revenu ont presque le plein remplacement de leur revenu gréce au soutien a la
retraite du pilier 1. Pres du quart des gens touchant un revenu se situant dans le
quintile médian ont des taux de remplacement inférieurs a 0,6 a 69 ans.

e Le rapport examine certaines études sur le sujet et permet de trouver des réponses
différentes a la question de savoir si le taux d’épargne est adéquat. Un point commun
ressort de ces études : des sous-populations importantes de futurs ainés auront de la
difficulté @ maintenir leur niveau de vie.

e Le rapport fait état d’importantes tendances, dont le nombre décroissant d’employés
salariés participant au régime de retraite de 1’employeur et le déplacement des

régimes a prestations déterminées (PD) vers les régimes a cotisations déterminées
(CD).

4.  Quelle est ’évaluation génerale du Régime de pensions du Canada ?

e Le rapport souligne I’état satisfaisant de la santé financiere du Régime de pensions
du Canada (RPC) et du Régime de rentes du Québec (RRQ), mais laisse entendre
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que des changements peuvent devoir étre apportés pour contrebalancer la couverture
décroissante des régimes de retraite des employeurs. Dans une note de bas de page,
le rapport mentionne que les similitudes entre le RPC et le RRQ peuvent étre
difficiles a maintenir, compte tenu des différences démographiques évolutives.

Le rapport examine les variables changeantes sur les plans de la démographie et du
marché du travail, sans trop en analyser les conséquences : vieillissement de la
population, décélération de la croissance démographique, composition sectorielle de
la main-d’cecuvre et baisse de la syndicalisation, participation féminine a la
population active, emploi tardif, immigration.
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VIl -3 Documents de P’Institut C. D. Howe sur la retraite
(Pension Papers Program)

L’Institut C.D. Howe a lancé une série de documents portant sur la retraite en mai 2007.

On peut les consulter a I’adresse suivante :
http://www.cdhowe.org/display.cfm?page=PensionPapers.

Deux de ces documents (écrits par Ambachtsheer et Dodge) ont été couverts dans la
présente section du rapport. Le plus récent document concerne un sujet qui n’est pas
abordé directement dans le rapport actuel, mais que nous considérons important pour

tenter d’établir un partenariat en matiere de retraite entre les principales parties prenantes.

Les points principaux de ce document sont résumés plus bas.

Laurin et Robson, The Public-Sector Pension Bubble: Time to Confront the Unmeasured

Cost of Ottawa’s Pensions, C.D. Howe, mémoire électronique n° 108 (novembre 2010).

Les employés fédéraux ont, pour la plupart, des régimes de retraite PD. Dans les
comptes publics, le solde de I’actif et du passif liés aux régimes de retraite se
chiffrait a -143 milliards de dollars. Cependant, ce chiffre est trompeur, en ce sens
que le passif est actualisé a des taux qui ne reflétent pas les conditions actuelles du
marché. Si les procédures utilisées dans le secteur privé étaient appliquées au secteur
public, le solde serait de -208 milliards de dollars.

Les cotisations réelles de la fonction publique au régime représentent 19 % du
revenu, dont les deux tiers sont payés par I’Etat. Pour maintenir le niveau des
prestations (et ainsi garder le solde au niveau actuel), les cotisations devraient
augmenter a 35 %.

Ce probleme est partagé par les gouvernements européens et les administrations des

Etats américains, et il souléve la crainte que des défaillances d’emprunteurs
souverains entrainent une hausse du colt d’emprunt.
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VIl -4 Point de vue d’Ambachtsheer

Keith Ambachtsheer a souvent commenté et influencé les questions portant sur les
régimes de retraite au Canada. Il est président de KPA Advisory Services Ltd., une firme
qui offre des conseils stratégiques aux sociétés de fonds de retraite a 1’échelle
internationale. Il est aussi fondateur de CEM Benchmarking qui suit le rendement
organisationnel des principales caisses de retraite. En outre, il est directeur du Rotman
International Centre for Pension Management a I’Université de Toronto. Il est I’auteur de
The Ambachtsheer Letter dans laquelle il présente ses travaux de recherche et ses
commentaires sur des questions relatives a la retraite.

En 2009, monsieur Ambachtsheer a participé a la Benefactors Lecture (conférence a
I’intention des bienfaiteurs) tenue a 1’Institut C.D. Howe sous le théeme Pension Reform :
How Canada Can Lead the World ; ce document est tiré d’une publication antérieure de
I’Institut C.D. Howe (2008) The Canada Supplementary Pension Plan. Les points
résumeés sont tirés de cette présentation ainsi que des éditions de The Ambachtsheer
Letter d’avril 2010 et du 15 décembre 2010.

1.  Quel est le niveau adéquat de revenu de retraite souhaité? Quels sont le réle et les
obligations de [’Etat en ce qui a trait au soutien de cette ambition?

e Ambachtsheer reconnait qu’un niveau de remplacement devrait étre ciblé, mais il
indique que la norme de 60 % constitue une question « épineuse ». Aussi, il ne se
prononce pas sans équivoque sur 1’age de la retraite; il est toutefois « a ’aise » par
rapport au niveau de 60 %.

e Le fossé qui s’¢largit entre les régimes de retraite des secteurs privé et public peut
contrevenir & un principe de traitement égal.

2. Les Canadiens épargnent-ils suffisamment pour atteindre ce niveau?

e Les programmes de PSV/RPC/RRQ fournissent un revenu de retraite adéquat aux
travailleurs a faible revenu. La réalité actuelle est que prés de la moitié des
travailleurs a revenu moyen et élevé doivent s’occuper de leur retraite avec leurs
propres moyens sans pouvoir compter sur des programmes supplémentaires offerts
par les employeurs.

3. Quel est le rendement des placements des régimes de retraite et des autres
instruments d’épargne ?

e Selon la recherche effectuée par CEM Benchmarking, la taille des fonds peut réduire
le codt de gestion des caisses de retraite sans nuire au service offert aux cotisants de
ces fonds. Ambachtsheer fait valoir que les fonds de grande taille ont un plus grand
potentiel de saine gouvernance. Il ajoute que les fonds de grande taille peuvent
donner de meilleurs résultats que les fonds communs de placement, en ce sens qu’ils
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évitent les dépenses liées a la gestion et au marketing de ces dernieres sociétés a but
lucratif. Il prétend que chaque 1 % additionnel des colts annuels réduits le montant
final du revenu de retraite d’environ 20 %.

Quelle est I’évaluation générale du Régime de pensions du Canada?

Ambachtsheer soutient qu’une réforme substantielle est nécessaire. Dans le cadre de
ses travaux, il examine trois approches générales : 1) solution du secteur privé dans
le mode REER; 2) expansion verticale des programmes RPC/RRQ qui augmenterait
(doublerait) les cotisations obligatoires dans wun cadre de prestations
déterminées (PD) ; 3) régime supplémentaire (RSRC/RCRQ), avec inscription
automatique et option de ne pas participer, dont les fonds sont gérés par une agence
indépendante. La troisieme option est celle qui est privilégiée; voir plus bas pour plus
de details.

Le point de vue adopté refléte les legons tirées de la finance comportementale : i)
I’accent est mis sur I’inscription automatique afin d’augmenter la participation au
régime dans le contexte volontaire suggéré par les propositions RSRC/RCRQ; ii) la
présentation de meilleures politiques d’investissement par défaut.

Le document de 2008 présente une version explicite du RSRC, tandis que la
conférence de 2009 présente ses principes directeurs. Le RSRC vise ici un taux cible
de remplacement de 60 % comme objectif pour tous les Canadiens. Les personnes
qui touchent un revenu se situant entre 30 000 $ et 110 000 $ cotiseront au régime
5 % de leur revenu; les employeurs, un autre 5 %. Les employés et les employeurs
peuvent, de facon indépendante, décider de ne pas participer. Le fonds ainsi créé sera
géré de fagon indépendante de 1’Etat et aura le mandat non lucratif de mettre en place
des stratégies visant a atteindre les objectifs de retraite individuels.
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VIl -6 Analyse de Dodge

Dodge, Laurin et Busby (mars 2010). The Piggy Bank Index: Matching Canadian
Savings Rates to Their Retirement Dreams. C.D. Howe.

L’analyse contenue dans cette étude suggere le cadre de fonctionnement que nous avons
adopté a la Section B du rapport. Elle souléve la question suivante : en supposant un
rendement des placements, un age de départ a la retraite, le nombre d’années de
cotisation a 1’épargne-retraite, quels sont les taux d’épargne requis pour atteindre un
niveau de remplacement du revenu de 60 % ou de 70 % pour différentes échelles de
salaire? Pour un taux de remplacement de 70 % et 35 années d’épargne, le taux d’épargne
varierait entre 10 % et 21 % du revenu avant impdts, d’ou le sous-entendu, dans le titre,
que les réves de retraite peuvent ne pas se réaliser, compte tenu du comportement sur le
plan de la consommation durant les années de travail.
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Partie VIII : Perspectives internationales

Cette partie du rapport présente de facon trés détaillée les systemes de pensions aux Pays-
Bas, au Royaume-Uni et en Australie. Les régimes sont considérablement différents et il
est instructif de comparer la facon dont différents pays construisent des réponses
institutionnelles & ce qui constitue une méme préoccupation. Il faut se méfier de faire des
comparaisons directes entre les pays, compte tenu du fait que chacun posséde son propre
contexte fiscal et sa propre culture en matiere d’épargne. Néanmoins, nous portons un
intérét a la construction de I’indice mondial Mercer sur les régimes de retraite, lequel
offre une évaluation quantitative de la qualité du systéme de pensions d’un pays. Par
conséquent, nous commencgons notre enquéte internationale par un compte rendu sur la
construction de I’indice et sur le classement des divers pays en fonction de cet indice. Par
la suite, nous nous tournons vers une présentation détaillée des régimes de retraite aux
Pays-Bas, au Royaume-Uni et en Australie. Ces renseignements tracent une toile de fond
qui est utile dans le cadre des propos de la partie Il du rapport.
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Vill-1 Indice mondial Mercer sur les régimes de retraite

a. Apercu et résultats

b. Données entrant dans la construction de 1’indice

C. Recommandations précises pour I’amélioration du classement du Canada selon
Mercer

a. Apercu et résultats

L’indice mondial Mercer sur les régimes de retraite est une moyenne pondéree de trois
sous-indices : I’adéquation [40 %] met 1’accent sur la couverture et le caractére adéquat
de celle-ci; la durabilité [35 %] focalise sur la viabilité du systétme a long terme et
comprend une évaluation de la situation financiere du pays; et I’intégrité [25 %] est liée &
la réglementation, la gouvernance et les codts.

Le rapport reconnait la diversité des systémes internationaux, une realité qui complique
les comparaisons quantitatives entre les pays. Cependant, il insiste sur le fait que les
divers systeémes peuvent tirer des lecons de 1’¢élaboration de politiques au sein d’autres
pays. De plus, un bon nombre de pays font face a des difficultés fondamentales
communes, y compris le vieillissement de la population.

Le rapport prend en considération dix pays : Australie, Canada, Chili, Allemagne, Japon,
Pays-Bas, Singapore, Suéde, Royaume-Uni, Etats-Unis. Nous présentons les résultats
pour les quatre régimes de retraite considérés dans notre rapport.

Pays Total Adéquation Durabilité Intégrité

2009 | 2010 2009 | 2010 |2009 |2010 | 2009 2010
Canada 73,2 |69,9 76,2 750 | 64,2 56,8 80,9 80,1
Australie | 740 | 729 68,1 68,1 |71,0 71,7 87,8 82,4
Pays-Bas | 76,1 | 78,3 80,5 76,1 |625 71,6 88,2 91,4
Royaume- | 63,9 | 63,7 56,6 64,9 |56,4 47,1 86,3 85,3
Uni

Tableau C.2 : Indices Mercer pour les quatre pays étudiés. Source: Mercer (2010).

Comme dans la plupart des cas, il est difficile d’interpréter, a partir de la construction
d’indices, les différences entre les résultats. La différence entre le Canada et les Pays-Bas
semble légére en 2009, alors que ce dernier est généralement percu comme un modele. La
différence s’accentue considérablement en 2010 et celle-ci est, en grande partie,
attribuable au déplacement du sous-indice de durabilité qui, a son tour, reflete une
détérioration du déficit global du Canada, d’une part, et les plans de relance des régimes
de retraite professionnels aux Pays-Bas, d’autre part.

b. Construction des sous-indices

Nous incluons un compte rendu plus detaillé des données qui entrent dans la construction
des sous-indices seulement dans le but d’offrir une compréhension des considérations qui
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entrent en jeu, selon la perception de Mercer. Parfois, les questions qui ne sont pas posées
méritent d’étre notées. Par exemple, la question suivante a été enlevée lors de la
construction de I’indice de 2010 : de quelle fagon les cotisations des employeurs et celles
des employés sont-elles réparties?

Le sous-indice d’adéquation est déterminé en considérant « les prestations offertes aux
individus a faible et & moyen revenu, ainsi que plusieurs caractéristiques qui entrent dans
la conception de prestations et qui augmentent 1’efficacité de I’ensemble du systéme ». La
construction des sous-indices tient compte des composantes suivantes :

Al- pourcentage minimum du salaire moyen recu par une personne agee célibataire;

A2- taux de remplacement net pour une personne touchant un revenu moyen a la
retraite;

A3- taux d’épargne net des ménages dans I’économie;

A4- encouragements fiscaux pour les cotisations volontaires a un régime de retraite;

Ab5- 4ge minimum pour accéder aux régimes priveés;

AG6- niveau de transformation en rente des prestations de retraite;

AT7- pénalités de sortie d’un régime;

A8- division des avoirs de retraite lors d’un divorce;

A9- niveau d’accession a la propriété a 1’échelle du pays;

A10- proportion des avoirs de retraite conservés dans des actifs de croissance.

Le sous-indice de durabilité est déterminé en considérant « un nombre d’indicateurs qui
influencent la viabilité a long terme du systéme actuel ».

S1- proportion des salariés qui sont membres de régimes de retraite privés;

S2- niveau des avoirs de retraite conservés dans des régimes privés, fonds de réserve
publics;

S3- données liées a I’espérance de Vie;

S4- niveau de cotisation obligatoire;

S5- taux de participation de la main-d’ceuvre agée entre 55 et 64 ans;

S6- niveau de la dette publique;

S7- conditions d’emploi pendant I’accés a 1’épargne-retraite.

Le sous-indice d’intégrité est déterminé en considérant « trois vastes aspects du systeme
de pensions du secteur privé, a savoir : réglementation et gouvernance; protection pour
les membres ; et colts ».

R1 a R4- situation et fonctionnement des regimes de retraite prives;

P1- niveau de financement minimum requis et action en cas de manque a gagner;
P2- limites liées aux actifs de 1’entreprise;

P3- conséquences de la fraude ou de I’insolvabilité pour les membres;

P4- acces a I’information au moment d’adhérer a un régime;

P5, P6- diffusion des rapports annuels, de 1’état des prestations courantes et futures;
P7- existence d’un tribunal indépendant pour le traitement des plaintes;

Codts — types de régimes [a but lucratif ou non] et ampleur des régimes.
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C. Recommandations précises pour [’amélioration du classement du Canada selon
Mercer

Le rapport Mercer laisse entendre que I’indice global du Canada pourrait étre amélioré en
adoptant les mesures suivantes :

Augmenter le nombre d’employés dans les régimes de retraite professionnels;
Assurer que 1’épargne volontaire est conservée a des fins de retraite;

Relever I’age de la retraite dans la fonction publique;

Augmenter 1’épargne des ménages.

el N =
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VIII -2 Pays-Bas

Apercu

Lois sur les régimes de retraite
Pilier |

Pilier 11

Pilier 111

Réglementation

Questions et enjeux actuels
Références

S@ e oo o

a. Apercu

Le systeme de pensions des Pays-Bas est souvent présenté en tant que modele en raison
de la couverture basée sur la profession qui est pleinement assurée par le pilier 1l et de sa
structure institutionnelle exhaustive. Des comparaisons avec d’autres pays soulignent
I’adéquation du régime en matiére d’accumulation de richesse et son intégrité qui réduit
au minimum les possibilités de conflit d’intéréts. Toutefois, certaines préoccupations ont
été soulevées récemment quant a la durabilité du systeme.

L’indice Mercer sur les régimes de retraite, calculé pour chacune des deux dernieres
annees, indique que le systéme de pensions des Pays-Bas se classe au plus haut rang pour
chacune de ces années et qu’il est le seul pays a avoir obtenu une note supérieure a 75.
L’indice refléte 1’adéquation, la durabilité et 'intégrité du systéme, telles que mesurées
en fonction de divers facteurs.

Selon le sondage de Watson Wyatt (2006), les Pays-Bas comptaient six des cent
principaux fonds de pension dans le monde, dont APM [3° avec 274 milliards de dollars
d’actifs], PGGM [17° avec 107 milliards de dollars], Royal Dutch Shell [48° avec
50 milliards de dollars].

A P’instar d’autres systémes, le régime de retraite hollandais comporte trois piliers, dont
un régime de retraite par répartition géré par 1’Etat [pilier I], un régime complémentaire
[pilier 11] financé collectivement par les employés et par les employeurs, et un régime
prive [pilier 111] organisé par les individus.

Le systéme est caractérisé par la structure et ’exhaustivité du second pilier, lequel
comprend des fonds sectoriels quasi-indépendants et des fonds spécifiques a des sociétés
et implique une participation obligatoire. Ces fonds couvrent quelque 95 % de la
population active et comprennent des régimes a prestations déterminées (hybrides). La
plupart des régimes visent un taux de remplacement de 70 % du salaire final.

La Banque centrale hollandaise et I’Autorité des marchés financiers encadrent le
fonctionnement global des caisses de retraite.
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Les cotisations & des produits de retraite sont déductibles du revenu imposable et
assujetties a I’impdt durant la période de récupération.

Selon certains régimes impliquant 1’approbation de I’employeur, il est possible de
travailler au-dela de 65 ans (et d’obtenir la rente de retraite de 1’Etat).

Pour la deuxieme fois au cours des dix derniéres années, le systtme de pensions a éeté
exposeé a une crise financiere, et de nombreux actifs détenus par les caisses de retraite ont
chuté en deca des exigences réglementaires. En 2007, aucun fonds n’a baissé a un niveau
inférieur au ratio de financement réglementaire de 105 %. Au cours de 2008, quelque
80 % des fonds étaient sous le seuil limite et ce chiffre est passé a 30 % en 2009. La
principale difficulté avec laquelle les responsables du systeme doivent composer consiste
a reduire la vulnérabilité de celui-ci aux crises financiéres.

Deux rapports publiés en janvier 2010 attirent 1’attention sur les changements importants
apportés au systéme de pensions. Le Rapport Friijns évalue la politique d’investissement
et la gestion du risque des régimes de retraite hollandais, tandis que le Rapport
Goudswaard met 1’accent sur la durabilité du systeme.

b. Lois sur les régimes de retraite

1957  La loi générale sur I’assurance-vieillesse a établi les bases du pilier I, le régime
public de retraite.

2000 La loi sur la participation obligatoire a un régime de retraite pour I’ensemble d’un
secteur d’activité. Cette loi détermine les conditions nécessaires pour que le ministére des
Affaires sociales annonce une entente de régime de retraite collectif qui lie tous les
employés d’un secteur d’activité en réponse a une présentation des partenaires sociaux du
secteur (60 % des employés du secteur doivent consentir a la demande).

2007 La loi sur les régimes de retraite assortie du cadre d’évaluation financiére. Cette
loi consolide et modernise les dispositions précédentes impliquant la relation triangulaire
entre I’employé, I’employeur et la caisse de retraite. L’égalité des sexes est établie, de
méme que les dispositions concernant I’information. Le cadre de fonctionnement de
I’organisme de réglementation des marchés financiers est expliqué clairement et fait
intervenir la Banque centrale hollandaise et 1’ Autorité des marchés financiers.

C. Pilier |

Le systéme de pensions de I’Etat [AOW] procure un revenu fixe de base lié¢ au salaire
minimum. Tous les résidants sont assurés et recoivent des droits au taux de 2 % par
année. Les retraités qui vivent seuls et qui ont acquis les pleins droits au revenu de
retraite regoivent 70 % du salaire minimum a partir de 65 ans et plus. Ceux qui
n’occupent pas un emploi peuvent acquérir des droits a un revenu de retraite. Des
prestations supplémentaires existent pour les partenaires et pour ceux dont le revenu est
inférieur a un niveau donné. Le taux de remplacement brut est de 30 % de la moyenne du
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revenu final de I’employé. Il n’est pas possible de reporter le paiement du régime de
pension de vieillesse apres 65 ans, mais on peut combiner le régime de retraite de base et
I’emploi.

Le premier pilier est un systéme par répartition finance par la main-d’ccuvre actuelle au
moyen des impdts sur le revenu. Tout déficit est financé par les revenus généraux. Etant
donné que la population hollandaise vieillit (pas de facon aussi prononcée que dans le
reste de 1’Europe), on s’attend a ce que les dépenses de I’Etat associées & ce régime
augmentent et passent de 7,7 % du PIB a 11,2 % en 2050. La Banque d’assurance sociale
[SVB] est I’organisme responsable de I’AOW.

d. Pilier 11

Le deuxiéme pilier consiste en des caisses de retraite ou régimes collectifs
complémentaires qui sont indépendants des entreprises cotisantes. Ceux-ci incluent les
fonds de secteurs d’activité [exemples : fonction publique, industrie de la construction]
qui peuvent étre obligatoires ou pas [le régime des chemins de fer hollandais n’est pas
obligatoire], les caisses de retraite de sociétés [exemple : Heineken], et les caisses de
retraite des professionnels indépendants [exemple : dentistes].

A la fin de 2006, on comptait 767 caisses de retraite, dont 103 dans différents secteurs
d’activité. Les sociétés hollandaises ne sont pas forcées de participer a ces régimes si
elles offrent leurs propres régimes dotés de prestations équivalentes; on compte 700
régimes offerts par des employeurs uniques. Il existe aussi 46 000 (selon les données de
2005) plus petites entreprises qui offrent des régimes de retraite gérés par des compagnies
d’assurances.

Les caisses de retraite sont des entités indépendantes, sans but lucratif, financées par
I’apport de capitaux et gérées par un conseil de fiduciaires composé a parts égales
d’employeurs et d’employés qui déterminent la politique globale, conformément aux
directives générales de I’Etat. Il existe aussi (obligatoire dans le cas des régimes de
retraite sectoriels) un conseil composé de membres des régimes et de retraités qui
agissent en tant que conseillers. Les taches liées au fonctionnement du régime peuvent
étre déléguées, mais seulement a des sociéetés autorisées par le Conseil hollandais des
valeurs mobiliéres.

En pratique, les employés doivent participer a un régime de retraite : ils travaillent dans
un secteur d’activité ou pour une entreprise dont les membres ont opté pour un régime
particulier. La nature obligatoire assure une vaste couverture. L aspect sectoriel soutient
la gestion efficace par le truchement d’économies d’échelle et la mobilité des employés a
I’intérieur du secteur, étant donné¢ que les changements de poste ne touchent par les
prestations de retraite a I’intérieur d’un secteur.

Chaque année, les employés accumulent des droits a la pension équivalents a un

pourcentage prédéterminé du salaire, en moyenne 2 % environ du salaire, qui est
indépendant de 1’age, du sexe, de la santé et du revenu. L’employeur verse généralement
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la majeure partie des cotisations qui est percue en tant que salaire différé (16 % du
revenu) et transmet les cotisations de retraite a un fournisseur de pensions. Les
prestations finales sont liées a une formule impliquant les traitements et salaires et la
durée de I’emploi; la plupart des régimes fondés sur le revenu final accordent 1,75 % du
revenu par année de service et un taux de remplacement implicite de 70 % apres
40 années de carriere. On est passé des régimes fondés sur le salaire final aux régimes
indexés en fonction du salaire moyen de la période d’emploi; le taux d’accumulation des
prestations de retraite varie ici entre 1,75 % et 2 % par année de service. La majorité des
régimes comportent une indexation quelconque, une caractéristique qui relie les
prestations a la santé financiére de la caisse de retraite.

Prées de 50 % des caisses de retraite sont indexées en fonction de la croissance des salaires
dans le secteur respectif et 30 % sont indexés en fonction des prix.

Les régles concernant la retraite différée varient selon les régimes. Il est possible de
combiner un régime professionnel et un emploi (dans certains cas, avec le méme
employeur). Il n’y a pas de loi a cet égard.

Environ 95 % des employés participant a des caisses de retraite sont couverts par des
régimes a prestations déterminées [PD]. Dans un régime PD, le fonds assume le risque
financier et le risque li¢ a la longévité de I’individu. Toutefois, la majorité de ces régimes
ne sont pas purement a prestations déterminées, mais sont en réalité des régimes hybrides
ou le risque est partagé dans une certaine mesure. Une caisse de retraite en difficulté
financiere peut hausser les niveaux de cotisations, limiter 1’indexation des prestations et
des droits accumulés et méme réduire les droits a la pension.

Il existe aussi des régimes a cotisations déterminées (CD) et des régimes collectifs a
cotisations déterminées [CCD]. Dans ce cas, la cotisation du promoteur est fixée pour une
période donnée et celui-ci n’a pas 1’obligation de compenser les manques a gagner. Dans
un régime CD, la responsabilité du passif au titre du régime de retraite revient a
I’employé. Un régime CCD relie les prestations au revenu moyen touché durant une
carriére et I’indexation dépend de la santé financiére de la caisse de retraite. Si le régime
devient surcapitalisé, I’employ¢, et non I’employeur, en bénéficie.

Les tableaux suivants donnent un apercu de I’évolution récente des caisses de retraite du
pilier 11 :

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Prestations déterminées
Salaire final 59 56 54 49 12 11 10 3 1
Moyenne salariale 31 32 32 35 73 74 77 85 87
Autre 8 8 8 20 10 9 9 1 0.5
Cotisation déterminée 1 3 3 3 3 4 4 5 5
Autre 2 1 3 3 3 2 |05 3 1

Tableau C.3 : Types de régimes de Pension (% de membres actifs).
Source : DNB Statistics Bulletin, Décembre 2008.
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Les régimes a prestations déterminées comportent une mesure de la flexibilité, tel
qu’indiqué par ’adoption générale de régimes fondés sur le salaire moyen. Il est & noter
que le nombre total de caisses de retraite est passé de 988 en 2000 a 567 en 2008, une
baisse de 43 %. Le tableau suivant donne la taille et les taux de croissance relatifs des

fonds sectoriels, comparativement aux fonds de sociétés.

Fonds de pension Fonds de pension de Autres fonds de -
. . - 1 Total
d’industrie compagnie pension
Actif total Tqux de Actif total Ta_ux de Actif total Tqux de
croissance croissance croissance
2002 67,2 % 29,1 % 3,7 % 434 931
2003 67,4 % 12,9 % 29,0 % 12,1 % 3,6 % 8,6 % 489 409
2004 67,9 % 10,9 % 28,6 % 8,3 % 3,5 % 8,7 % 538 692
2005 67,3 % 16,9 % 29,4 % 21,5 % 3,3% 10,3 % 635 647
2006 68,1 % 12,2 % 28,8 % 8,5 % 3,0 % 2,6 % 704 266
2007 70,2 % 13,8 % 27,1 % 4,0 % 2,7 % -1,1% 778 559
2008 70,4 % -8,5 % 27,0 % -9,3 % 2,6 % -13,3% | 709 687
2009 70,6 % 5,2 % 26,5 % 3,0 % 2,9 % 17,9 % 744 663
Tableau C.4 : Actifs des fonds de pension néerlandais, selon le type.
Source : De Nederlandsche Bank (Derniére mise a jour : 10-9-2010).
Note : * EUR million, fin de période
Les niveaux de cotisations de I’employeur sont élevés :
Nombre de membres | Employeurs (%) | Employés (%0) Total (%)
2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 | 2010
Fonds de pension | 3 650 459| 3706482 | 95 | 97 | 59 | 61 | 155 | 158
d’industrie
Fondsde pensionde | g5 491 | 184070 | 19 | 205 | 27 27 | 21,7 | 232
compagnie
Total 3861950| 3890552 | 10,3 10,6 5,7 5,8 16 16,4

Tableau C.5 : Cotisations dans le systeme néerlandais

Source : De Nederlandsche Bank (Derniére mise & jour : 10-9-2010)

Le dernier tableau décrit 1’évolution de la composition de I’actif relativement aux
sommes totales investies par les caisses de retraite hollandaises.
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Immobilier] Actions A_u tres Prp QU!ts Préts Autres Total*
titres dérivés
1995 8,1 % 26,5% 27,3% 0,0% 36,9 % 13% 244 203
1996 7,6 % 30,6 % 29,9 % 0,0% 30,2 % 1,7% 274 056
1997 6,7 % 35,3 % 32,0% 0,0% 24,4 % 1,6 % 309 064
1998 6,2 % 40,9 % 32,6 % 0,0% 19.0% 1,3% 353 096
1999 5,9 % 51,6 % 29,4 % 0,0% 12,6 % 0,6 % 436 263
2000 54% 49,0 % 34,4 % 0,0% 10,1 % 1,1% 444 947
2001 57% 49,9 % 35,0 % 0,0% 8,3 % 1,1% 435 384
2002 4,9 % 42,3 % 40,7 % 1,6 % 8,0% 25% 434 931
2003 4,4 % 46,3 % 37,2% 2,0% 6,0 % 41% 489 409
2004 41 % 46,9 % 38,2 % 2,1% 52 % 3,6 % 538 693
2005 3,6 % 49,2 % 38,7 % 13% 4,0% 3,1 % 635 647
2006 2,7% 55,6 % 31,8% 1,4 % 4,7 % 3,9 % 704 266
2007 25% 51,4 % 34,2 % 19% 45 % 5,6 % 778 561
2008 2,3% 415% 34,4 % 72% 75% 7,1% 709 686
2009 2,0% 61,7 % 23,3% 3,9 % 4,6 % 45% 744 663
Tableau C.6 : Composition de I’actif dans le systeme néerlandais
Source : De Nederlandsche Bank (Last update : 10-9-2010)
Notes : * EUR million, end of period
e. Pilier 111

Les éléments de ce pilier sont des produits de retraite individuels achetés par des
personnes (plus particulierement par des travailleurs autonomes) dans des secteurs non
couverts par un régime collectif. Ces produits sont utilisés volontairement par des
individus pour compléter les prestations de retraite et sont soutenus par des avantages
fiscaux.

f. Réglementation

Il existe deux organismes de réglementation : la Banque centrale hollandaise [DNB] et
I’ Autorité hollandaise des marchés financiers [AMF].

La DNB surveille la caisse de retraite et la santé financiére de celle-ci selon le cadre
d’évaluation financiére établi dans la loi sur les régimes de retraite. Conformément & ce
cadre de fonctionnement, le ratio de couverture minimum correspondant a 105 % du
passif est complété par des systemes tampons afin de tenir compte de 1’exposition
financiere des actifs de la caisse de retraite. La couverture moyenne était d’environ
125 % avant la crise. L’évaluation est en fonction des prix du marché. La probabilité que
la couverture de la caisse de retraite baisse en deca de 97,5 % ne peut étre supérieure a
2,5 %. Dans les cas de manque de fonds, le responsable de la caisse de retraite doit
présenter un plan de relance a la DNB visant a retourner au ratio de couverture de base a
I’intérieur de trois ans (durant la récente crise, la période a été prolongée a cinq ans) et de
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25 ans pour construire les systéemes tampons nécessaires. Les caisses de retraite doivent
passer un test de continuité tous les trois ans.

L’AMF surveille étroitement le comportement de la caisse de retraite; plus
particulierement en ce qui a trait a I’obligation de la caisse de retraite de fournir, en temps
opportun, des renseignements pertinents a ses membres.

g. Enjeux

Quatorze régimes ont été ciblés par la DNB pour réduire les prestations, dans le cadre
d’un plan de relance visant a atteindre le ratio de solvabilité de 105 % prescrit par la loi
(un des régimes a vu son taux chuter a 80 %). Six régimes ont coupeé les prestations de
prés de 9 % a compter du 1% janvier 2011 pour avoir une chance raisonnable de reprise.
Certains autres régimes ont convaincu la DNB que leur plan de relance maintenait le cap,
tandis que d’autres ont été renfloués par une société mere.

Cette situation est liée aux faibles taux d’intérét utilisés pour actualiser les passifs futurs.
Aussi, les nouvelles prévisions concernant la longévité ont imposé une augmentation des
provisions pour créances de pres de 7 %.

En général, les régimes ont résisté a la réduction des prestations, invoquant un meilleur
climat économique. Tous les plans de relance (pres de 340) doivent étre réevalués avant
avril 2012. La sévérité des dispositions futures dépendra de la mesure dans laquelle les
régimes de retraite pourront étre réorganises en transférant une plus grande part de risque
aux participants aux régimes de retraite.

Compte tenu de ce contexte, ’OCDE a suggéré, dans le cadre d’une étude réalisée a
I’automne 2010 sur 1’économie hollandaise, que le rétablissement de la santé du systéme
de pensions exigerait que les prestations soient réduites de 8 % en moyenne et que 1’4ge
de la retraite soit repoussé de deux ans, portant celui-ci a 67 ans.
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VIII -3 Royaume-Uni

a. Sommaire

b. Enjeux sous-tendant la réforme

C. Cadre législatif de la plus récente réforme

d. Premier pilier : Pension d’Etat

e. Deuxiéme pilier : Régime de retraite en milieu de travail.

f. Troisieme pilier

g. Gouvernance et Régulation

h. Application de la réforme : défis et constats (Making automatic enrolment work)
a. Sommaire

Historiquement, le systéme de retraite du Royaume-Uni s’est appuyé sur le secteur privé,
une majorité d’employeurs offrant des régimes a prestations déterminées. Toutefois, au
cours des quinze derniéres années, plusieurs tendances ont remis en question la solidité et
la durabilité de ce systeme. Premiérement, des scandales financiers ont touché la
capitalisation des caisses de retraite britanniques et interpelé les autorités. Par exemple, a
la fin des années 80 et au début des années 90, la caisse de retraite des employés de
Maxwell Communications a été flouée de plus de 450 000 000 livres sterling par le
président et actionnaire de controle de I’entreprise, Robert Maxwell. L’entreprise a par la
suite fait faillite et a entrainé la création d’un premier organisme de surveillance et
controle des régimes de retraite privés. Des milliers d’employés ont été touchés par ce
désastre. Deuxiemement, plusieurs faillites d’entreprises ont exposé des dizaines de
milliers de travailleurs a des manques a gagner importants relativement a leur retraite, les
régimes étant sous-capitalisés. Troisiémement, le nombre d’entreprises offrant des
régimes de retraite a leurs employés est en chute libre, la majorité des travailleurs du
secteur privé ne participant plus a un régime de retraite au milieu des années 2000.
Finalement, les changements déemographiques et économiques communs a plusieurs
sociétés occidentales (vieillissement de la population, plus longue espérance de vie, bas
taux d’intérét) complétaient ce tableau. Vers le début des années 2000, la solidité du
systéme de retraite britannique était devenue une préoccupation nationale. A cet égard, a
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la veille des élections de mai 2005, le systeme de retraite était percu par la majorité de
I’¢lectorat comme €tant une des priorités que le prochain gouvernement devrait attaquer.

De fait, suite a sa réélection, le gouvernement travailliste de Tony Blair a amorcé un
processus de consultation visant a 1’élaboration d’une réforme du systeme de retraite
national. Les conclusions d’une commission d’enquéte mise sur pied en 2002 et publiées
en 2005 ont servi de point de départ a ce processus. La réforme a abouti avec 1’adoption
de deux lois majeures. D’une part, le Pensions Act 2007 modifie les conditions de retraite
du régime d’état (p. ex., allongement de I’age de retraite, etc.). D’autre part, le Pensions
Act 2008 modifie le systeme de retraite des travailleurs du secteur privé en imposant
I’enr6lement obligatoire a un régime de retraite ainsi que la contribution financiere de
I’employeur et de I’employé a un tel régime. Les employeurs devront contribuer 3 %
(employés : 4 %; avantage fiscal : 1 %) de la rémunération des employés. Pour les
organisations trop petites pour offrir un régime de retraite distinct a leurs employeés, un
organisme national, le National Employment Savings Trust (NEST) est créé afin d’offrir
un véhicule d’investissement a faible colit. En outre, la réglementation et la surveillance
du systeme de retraite national ont été confiées a un seul agent, The Pensions Regulator,
lequel a des pouvoirs relativement étendus. L’implantation de la réforme est entamée
mais son entrée en vigueur définitive est prévue pour 2012.

b. Enjeux sous-tendant la réforme*

La réforme du systeme de retraite britannique a été amorcée par la mise sur pied de « The
Independent Pensions Commission » (Commission) en 2002. Cette commission a été
mandatée par le gouvernement d’évaluer les défis a long terme auxquels le systeme de
retraite fait face et de faire des recommandations en conséquence. La Commission a
conclu ses travaux en novembre 2005. Son principal constat était a 1’effet qu’une portion
croissante de la main-d’ceuvre dans le secteur privé ne contribuait pas a un régime de
retraite (environ 56 % en 2004-2005 vs. environ 42 % en 1996-1997). Cette situation
contrastait avec la situation dans le secteur public ou plus de 85 % des travailleurs
contribuaient a un régime de retraite en 2004-2005 (vs. un peu moins de 80 % en 1996-
1997). La principale recommandation de la Commission était d’instaurer un régime de
contribution obligatoire et automatique couvrant I’ensemble de la main-d’ceuvre, le tout a
étre administré par les employeurs. De fait, la situation a continué a se détériorer depuis,
la proportion des employés du secteur privé couverts par un régime de retraite atteignant
a peine 37 % en 2009 (7 millions de personnes). En 2009, pres de 12 millions d’employés
du secteur privé ne participaient pas a un régime de retraite.?

1 Les principaux documents émanant du processus de réforme ainsi que les analyses les sous-tendant sont disponibles
sur le site du Department of Work and Pensions: http://www.dwp.gov.uk/policy/pensions-reform. Voir
particuliérement: 1) The Independent Pensions Commission. 2005. Implementing an integrated package of pension
reform: The final report of the Pensions Commission; 2) UK Department for Work and Pensions. 2006. National
Pensions Debate Final Report.; 3) UK Department for Work and Pensions. 2006. Security in retirement: towards a new
pensions system. White Paper. Mai; 4) UK Department for Work and Pensions. 2006. Personal accounts: a new way to
save. White Paper. Décembre.

2 Making automatic enrolment work — a review for the Department for Work and Pensions. Octobre 2010.
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Suite au dépdt du rapport de la Commission, le gouvernement a lancé un processus de
consultation national sur les retraites (« The National Pensions Debate »), le tout
culminant avec la tenue d’un colloque (« The National Pensions Day ») en mars 2006. Le
processus de consultation fut rapidement suivi par la publication de deux documents de
travail (« White Papers »).

Un premier document, « Security in retirement : towards a new pensions system » traite
de la réforme du régime des pensions de I’Etat, notamment en ce qui a trait a ’age de la
retraite, au taux de prestation, aux conditions d’accés, etc. Un second document,
« Personal accounts : a new way to save » propose un nouveau cadre de référence pour
les régimes de retraite prives, notamment la cotisation automatique et obligatoire a un
régime de retraite et la mise sur pied d‘un systéme national de comptes d’épargne de
retraite individuels & moindre co(lt.

Les recommandations contenues dans les deux documents de travail s’appuient sur un
certain nombre de constats qui, selon le gouvernement, justifient une réforme en
profondeur :

e Changements démographiques et sociaux, notamment la croissance du ratio de
dépendance (dependency ratio), c'est-a-dire la proportion de la population agée de
plus de 65 ans par rapport a la population agée entre 20 et 64 ans. Il est projeté que,
pour le Royaume-Uni, ce ratio passera de 24 % en 2005 a environ 47 % en 2050.
L’augmentation de I’espérance de vie est un déterminant important de cette situation.

e Un taux d’épargne insuffisant pour la retraite, c'est-a-dire entrainant une
détérioration du niveau de vie. Plusieurs facteurs contribuent a cette situation.
Premiérement, le nombre de cotisants a des régimes de retraite reliés au travail a
décru considérablement depuis 1967 malgré une augmentation de la main-d’ceuvre
totale. Deuxiémement, la proportion de cotisants a des régimes a prestations
déterminées a également connu une forte baisse. Troisiemement, il est estimé
qu’entre 9,6 millions et 12 millions de travailleurs n’épargnent pas a un niveau
suffisant pour leur donner un revenu de retraite adéquat. Le probléme est
particulierement important pour les travailleurs a revenus faibles ou moyens (entre 8
000 et 26 000 livres de revenu annuel) ou on estime que 20 % font face a un risque
important relativement a leur revenu de retraite. Quatriemement, 1’absence de
véhicules d’investissement intéressants et peu coliteux constitue un frein important a
I’épargne.

o Un systéeme de retraite d’état inéquitable, reflétant une réalité des années 1940 et non
adapté au marché du travail d’aujourd’hui, notamment en ce qui a trait au taux de
rente des hommes vs. femmes.

e Un systéme qualifié par la Commission comme étant le plus complexe au monde car
reposant sur plusieurs lois, reglements, etc. adoptés et mis en vigueur depuis 1908.

Les documents de travail proposent donc une réforme du systéme en s’appuyant sur
les principes suivants :
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e Promotion de la responsabilité individuelle a 1’épargne (Personal responsability);

e Equité (fairness) : protéger les pauvres et équitable pour les femmes, pour les aidants,
les épargnants et les différentes générations;

e Simplicité (simplicity), en clarifiant les roles de 1’Etat, des employeurs et des
individus;

e Codt raisonnable (affordability), en maintenant une stabilité macro-économique et un
équilibre entre I’Etat, I’employeur et I’Individu;

e Durabilité a long terme (sustainability), jetant les bases pour un consensus national a
long terme tout en étant flexible pour réagir aux tendances futures.

C. Cadre législatif de la plus récente réforme

Visant une implantation a partir d’octobre 2012, la réforme des pensions au Royaume-
Uni s’est traduite en deux législations d’envergure : le Pensions Act de 2007 et le
Pensions Act de 2008. Toutefois, il faut noter que le Pensions Act de 2004 avait jeté les
bases de la réforme en modifiant le régime de réglementation et de macro-gouvernance
des régimes de retraite en créant, entre autres, The Pensions Regulator, lequel est
responsable de superviser I’ensemble des régimes de retraite en milieu de travail. Le
Pensions Act 2007 a réformé le régime de retraite de 1’Etat (« State Pensions ») et a aussi
modifié les ages auxquels les rentes de retraite d’Etat sont accessibles. The Pensions Act
2008 réforme les modalités des régimes de retraite en milieu de travail (« Workplace
pension provisions »). Ces deux lois ont été suivies par une série de mesures
réglementaires et de comités d’étude pour leur mise en ceuvre.

En vertu du Pensions Act (2007), les principaux changements dans le systéme de retraite
offert par I’Etat sont les suivants. Premiérement, le nombre d’années de travail permettant
de se qualifier pour une rente de retraite de base de 1’Etat compléte est réduit & 30 ans
pour les hommes comme pour les femmes. Deuxiemement, la rente de base sera indexée
en fonction de I’évolution des revenus d’emploi. Troisiemement, les conditions
d’admissibilité sont modifiées pour faciliter 1’acces a la rente de base, notamment pour
les aidants naturels. Quatriémement, la rente d’Etat additionnelle devient obligatoire (pas
de « opting-out » possible). Finalement, 1’age de la retraite des femmes passe de 60 a 65
ans d’ici 2020 et I’age de retraite pour les hommes comme pour les femmes est prévu
passer de 65 a 68 ans entre 2024 et 2046.

Découlant du Pensions Act (2008), les deux principaux éléments de la réforme dans le
systétme de retraite privé sont 1’inscription automatique (avec option de retrait et
réinscription automatique tous les 3 ans) de tous les employés par I’employeur dans un
fonds de pension qualifié, et, afin d’assurer un service de fonds a tous les employeurs
(surtout les plus petits), la création d’un fonds national mis en place par le
gouvernement : le National Employment Savings Trust (NEST). La réforme se veut donc
obligatoire et universelle, et interpelle tant les employeurs que les employés. L’esprit
sous-tendant la reforme des régimes de retraite britanniques est de rendre obligatoire
I’épargne pour la retraite. La reforme fixe des planchers de contribution pour les
employeurs et les employés. Tout employé devra étre automatiquement inscrit par son
employeur dans un régime de retraite autorisé. Un organisme national, le NEST est
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également mis sur pied, lequel offrira la possibilité aux plus petits employeurs d’offrir un
régime de retraite a leurs employés.

d. Premier pilier : Pension d Etat

La pension d’Etat du Royaume-Uni est sous la responsabilité de Her Majesty’s Revenue
& Customs et est divisé en trois composantes principales : la pension d’Etat de base, la
pension d’Etat supplémentaire et le crédit de pension.

L’élément de base du systéeme de pension britannique est la Basic State Pension. Le
montant maximal versé est actuellement d’environ 8000 $ par année pour une personne
seule, soit environ 20 % du revenu moyen.® Le montant effectif payé aux personnes
éligibles dépend seulement du nombre d’années de participation (comme travailleur ou
non) au programme d’Assurance nationale (National Insurance), qui est un régime
couvrant aussi I’assurance-emploi et 1’assurance-parentale. Le niveau de contribution
pour I’ensemble du régime représente 11 % d’un salaire entre un plancher et un plafond.
Sous le plancher la cotisation est 0 % et au-dessus du plafond, la cotisation est augmentée
de 1 %. De plus, il s’agit d’un régime par répartition (pay-as-you-go).

Pour recevoir le montant maximal ci-haut mentionné, la personne doit avoir participé au
régime pendant au moins 30 ans (Qualifying years) avant 1’age de pension. Cette durée
nécessaire est toute récente puisque, avant 2010, un homme devait accumuler 44 ans de
participation et, pour une femme, il s’agissait de 39 ans.

Augmentation de I’dge de pension

L’age actuel de pension au Royaume-Uni est de 65 ans pour les hommes et de 60 ans
pour les femmes. Entre 2016 et 2018, I’age de pension pour les femmes passera de 60 ans
a 65 ans. Ensuite, de 2018 a 2020, cet age passera de 65 ans a 66 ans, autant pour les
hommes que pour les femmes. Enfin, le gouvernement est en train de considérer une
augmentation de 66 a 68 ans.*

Pension d’Etat supplémentaire® (Additional State Pension)

En plus du régime de base de pension mentionné ci-dessus, les citoyens britanniques
contribuent pour recevoir une prestation supplémentaire du gouvernement s’ils ont rempli
certaines conditions avant leur age de pension. Celles-ci sont de recevoir un salaire au-
dessus d’un certain montant ou bien recevoir des prestations gouvernementales
spécifiques (enfants, aidant naturel, etc.). Ce programme est aussi appelé le State Second
Pension, ou le S2P, et on y contribue via le programme de National Insurance mentionné
plus haut.

3 Pour septembre 2010, le reveru moyen s’établissait & environ 37 500 $.
http://www.statistics.gov.uk/cci/nugget.asp?id=285

4 http://www.direct.gov.uk/en/Pensionsandretirementplanning/BeginnersGuide ToPensions/DG_10027104

® http://ww.direct.gov.uk/en/Pensionsandretirementplanning/StatePension/AdditionalStatePension/DG_4017827
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Contracting Out

Depuis le début du systéme de pension supplémentaire, en 1978°, il est toutefois possible,
pour un employé le désirant, de s’en retirer en choisissant 1’option ‘contract out’. Si une
personne choisit cette option, elle ne sera plus éligible a la prestation supplémentaire une
fois a la retraite, mais sera alors compensée soit par une réduction des primes
d’Assurance nationale (Si la personne travaille dans une compagnie offrant un fonds de
pension ou un contracted-out occupational pension scheme), ou soit par une assistance
gouvernementale pour les contributions dans un compte d’épargne-retraite personnel (si
la personne cotise a un régime de pension personnel ou appropriate stakeholder or
personal pension scheme).

Derniers développements’

Le nouveau gouvernement de coalition de David Cameron aurait déja annoncé son
intention de poursuivre le plan des Travaillistes et d’abolir presque tout le programme de
retrait mentionné plus haut (point b). Ainsi, dés 2012, il serait impossible de se retirer du
systtme de pension additionnelle pour la plupart des fonds de pension d’employeurs.
Cette abolition se traduira essentiellement par la fin des rabais de cotisation a la National
Insurance et des contributions compensatoires du gouvernement dans le compte
d’épargne.

Crédit de pension (Pension Credit)®

Le crédit de pension fonctionne comme une somme compensatoire pour ramener un
revenu sous un certain seuil (ex. 11 000 $/année pour une personne seule) a ce méme
seuil. Ce crédit suit une logique de test selon les revenus et selon 1’actif, mais n’est un
supplément que pour les personnes a plus faible revenu.

Au-dela du Pilier |

Les deuxieme et troisieme piliers du systeme de pension britannique sont ceux
présentement au centre de la réforme et seront discutés sous cet angle.

e. Deuxieéme pilier : Régime de retraite en milieu de travail

Un élément central de la réforme des pensions en milieu de travail (Workplace Pension
Reforms) est celui de I’inscription automatique pour participer a un régime (automatic
enrolment). Ainsi, tout employeur deviendrait responsable d’inscrire automatiquement
ses employés dans un régime qui répond aux criteres établis par le gouvernement. Les
détails de ces critéres seront a confirmer mais, parmi ces fonds qualifiés, le gouvernement
introduira le NEST, un nouveau plan de retraite créé pour couvrir les plus petits

® Le programme s’appelant 4 cette époque le State Earnings-Related Pensions Scheme (SERPS). Depuis 2002, il est
remplacé par le S2P.

" http://ww.hmrc.gov.uk/ni/reducedrate/contractedout.htm

8 hitp://www.direct.gov.uk/en/Pensionsandretirementplanning/PensionCredit/DG_10018692
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employeurs et les travailleurs a plus faibles revenus, que le marché ne desservirait pas
convenablement. Finalement, si un employé se retire du réegime (opt-out), celui-ci sera
automatiquement réinscrit aprés une période de trois ans.

A partir de 2012, chaque employé agé d’au moins 22 ans et n’ayant pas encore atteint
I’age de la retraite pour le régime d’Etat sera automatiquement inscrit a un régime de
retraite. Le financement de la participation a ce régime sera assuré par des contributions
de I’employeur (initialement au moins 1 % pour atteindre 3 % de la rémunération
admissible en 2017), de I’employé (initialement entre 0 % et 1 % pour atteindre 4 % de la
rémunération admissible en 2017) et de 1’état (avantage fiscal équivalant a 1 % de la
rémunération).’ La fourchette de rémunération admissible sur laquelle les contributions
seront calculées se situe entre 5 035 £ (environ 7 500 $) et 33 540 £ (environ 50 000 $)
(ces chiffres peuvent encore changer).

f. Troisiéme pilier

Un survol de la situation nous indique que le troisieme pilier est essentiellement constitué
de I’épargne privée. Il ne semble pas y avoir de régime fiscal particulier a cet égard.

g. Gouvernance et Régulation

La principale autorité responsable de ce pilier est le Department for Work and Pensions
(DWP)™. L’entité spécifiquement responsable de la réforme méme se nomme Enabling
Retirement Savings Programme et est constituée de trois participants :

» Department for Work and Pensions (DWP) : politiqgue de réforme, législation,
communication, et information;

> The Pensions Regulator (TPR) : information et conseils aux employeurs concernant
la conformité de ceux-ci dans leurs nouveaux devoirs ;

» National Employment Savings Trust (NEST) Corporation : fiduciaire du NEST (voir
plus bas).

La réforme a été menée sous 1’égide du « Department of Work and Pensions » (DWP),
lequel peut s’apparenter a un super-ministére. Le DWP est dirigé par un secrétaire d’état
(Secretary of State for Work and Pensions), lequel est assisté de quatre (4) ministres
d’état, dont un est spécifiquement responsable des retraites.

Sur le plan administratif, le DWP est dirigé par un « Permanent Secretary », lequel est
assisté par un directeur-général aux régimes de retraite pour la dimension politique

® Les taux de cotisation indiqués seront en vigueur & partir de 2017 : de 2012 & 2016, les taux seront
graduellement augmentés pour atteindre le niveau prévu pour 2017 et les années futures.

10| es autres autorités incluent : The Pension Regulator (TPR), The Pension Protection Fund (PPF), The Pensions
Advisory Service, The Pensions Ombudsman, The Financial Services Authority (FSA) et The Committee of European
Insurance and Occupational Pensions Supervisors.
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publique et par un chef de la direction aux régimes de retraite pour la gestion des
paiements aux bénéficiaires.

L’instance responsable de s’assurer que le nouveau systéme est mis en place est The
Pensions Regulator (TPR). Créé en vertu du Pensions Act 2004, le mandat du TPR est
triple :

o Protéger les avantages des membres de régimes de retraite en milieu de travail;

o Promouvoir la bonne administration et améliorer la compréhension des régimes de
retraite en milieu de travail;

o Réduire le risque que des situations se présentent qui entraineraient le paiement de
compensations en vertu du fonds de protection des retraites (« Pension Protection
Fund » (PPF)), un organisme dont le but est de proteger les travailleurs bénéficiaires
de régimes de retraite défaillants.

Toutefois, suite a la promulgation de Pensions Act 2008, le mandat du TPG a été
¢largi et englobe maintenant 1’objectif de :

o Maximiser la conformité des employeurs a leurs obligations en vertu de la loi
(Pensions Act 2008), notamment en ce qui a trait a I’exigence d’inscrire
obligatoirement et automatiquement chaque employé éligible a un régime de retraite
autorisé, le tout avec les contributions minimales requises.

Deux autres organismes sont aussi présents dans 1’univers réglementaire des régimes de
retraite et leurs mandats touchent deux facettes complémentaires de I’épargne pour la
retraite : le PPF et le Financial Services Authority (FSA). La fonction principale du PPF
est d’indemniser les membres de régimes de retraite a prestations déterminées autorisées
d’un employeur insolvable. Le niveau des indemnités versées est fix¢é d’avance par
réglementation. Le PPF est financé au moyen d’une charge imputée a tous les régimes de
retraite éligibles. Le PPF est aussi responsable du fonds d’indemnisation suite a des
pertes résultant de fraudes. Au 31 mars 2010, PPF avait un actif de pres de 5 000 000 000
de livres sterling.

Pour sa part, le FSA est responsable de la réglementation de la vente et du marketing des
régimes de retraite individuels, incluant les annuités. Toutefois, pour le FSA, cette
responsabilité ne représente qu’une facette de son mandat de supervision et de
réglementation du secteur des services financiers.

Un autre organisme ayant été créé dans la foulée de la réforme est le National Employee
Savings Trust (NEST). Le mandat du NEST est de servir de fiduciaire et de gestionnaire
de portefeuille pour les employeurs de moindre envergure qui ne peuvent offrir a leurs
employés un régime de retraite satisfaisant. En outre, les employés désirant que le régime
de retraite soit distinct de celui de leur employeur pourront joindre le NEST.
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h. Application de la réforme : défis et constats (Making automatic enrolment work)

Les mesures comprises dans cette réforme devraient étre mises en place a partir de 2012,
mais d’abord un comité de révision a été formé pour soumettre son analyse quant a la
meilleure maniére d’effectuer la réforme. Ce comité est formé principalement de trois
experts indépendants étant liés a Frontier Economics, Institute for Fiscal Studies,
Engineering Employers’ Federation et Legal & General. Le rapport a été déposé le 27
octobre 2010.

Ses principales conclusions sont présentées selon les questionnements suivants™ :

1) Pourrait-on, par exemple, exclure de 1’inscription automatique ceux gagnant sous
un certain seuil de revenus ou au-dela d'un certain age?

Recommandations :

e N’inscrire que ceux qui gagnent au-dessus de I’exemption de base pour I’impdt sur le
revenu (environ 11 700 $) sur le montant excédant le niveau minimal de contribution
a la National Insurance (environ 9 000 $) avec option d’inscription (opt-in) pour
ceux qui sont exclus;

e Ne pas changer les limites d’age présentées dans la réforme (inscription automatique
jusqu’a 1’age pension et inscription permise jusqu’a 75 ans).

2) Le plus petits employeurs devraient-ils étre exclus?

Recommandation :

e Les micro-entrepreneurs ne devraient PAS étre exclus de la réforme car: cela
retirerait trop d’employés du régime; cela serait impraticable lors de I’identification
des entreprises incluses ou exclues; et, produirait un dés-incitatif a la croissance
d’entreprises.

La recommandation ci-haut est 1égitimée par I’existence du NEST.

3) Certains changements seraient-ils nécessaires quant a la réglementation,
application et détails pour améliorer la politique d’inscription automatique?

Recommandations :

e Attendre trois mois avant que I’employeur n’inscrive ’employé, plutét que
I’inscription dés le premier jour de travail (ainsi que lors du renouvellement de
I’inscription automatique apres 3 ans);

e Une simplification de la certification des fonds existants.

1 Making automatic enrolment work — A review for the Department for Work and Pensions (2010).
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4) Est-ce que le NEST est nécessaire au succes de la réforme et certains changements
des regles concernant le NEST pourraient-ils étre utiles?

Recommandations :

e Garder, a court terme, le plafond de cotisations (6 800 $) pour s’assurer que le NEST
soit centré sur sa clientéle cible (employeurs et individus pour qui le marché n’est
pas present) et pour éviter une compétition injuste avec la portion du marché qui est
fonctionnelle;

e Retirer, a long terme, ce plafond une fois que le service est bien installé et
fonctionnel afin de diminuer la complexité du NEST et ne pas donner le mauvais
signal concernant un niveau acceptable d’épargne;

e Faciliter le transfert de fonds accumulés avec plusieurs employeurs, incluant vers le
NEST, et ce, particulierement dans un contexte d’épargne obligatoire.
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VIII -4 Australie

a. Enjeux actuels

Etat des lieux : description sommaire des 3 piliers
c. Gouvernance et Régulation

d. Historique

a. Enjeux actuels
e Plus récentes réformes

La structure des pensions en Australie, en plus du régime public de base, se nhomme
Superannuation. Les plus récentes réformes majeures sont la Superannuation Guarantee
(1993), qui oblige les employeurs a contribuer au nom de leurs employés. Au cours des
annees 1990, les démarches sont principalement dans la direction de laisser plus de choix
aux épargnants-travailleurs quant aux fonds ou ils placeront leurs épargnes. Des
changements récents (2010) ont été votés concernant des corrections ponctuelles du
régime. Les principaux changements, expliqués plus loin dans le texte, incluent :

e Augmentation des ages de retraite (de 65 a 67 ans) et de cotisation (de 70 a 75 ans);
e Augmentation du niveau de cotisation obligatoire de I’employeur (de 9 % a 12 %);
e Diminution des plafonds de déductions fiscales.

Toutefois, une grande révision du systéme est présentement en cours. Au cours de 1’été,
au terme de plus d’un an de travaux, une commission d’enquéte (voir section C.2) a
déposé une série de propositions de réformes majeures, lesquelles seront reprises et
présentées par le gouvernement au cours des prochains mois.*?

e Type de réforme

L’objectif principal de la réforme est ’universalité de la participation et de la couverture
de I’épargne-retraite. Pour ce faire, I’ Australie a eu recours a 1’épargne forcée en milieu
de travail fournie par I’employeur, le systtme de Superannuation Guarantee. Ce systeme
a l’approche d’un régime a cotisations déterminées (CD), ou d’accumulation. Une
proportion de 9 % du salaire des employés est versée par I’employeur dans un fonds de
retraite (Superannuation Guarantee). L’employé peut, par surcroit, ajouter une
contribution volontaire (Superannuation Contribution).

Un énorme changement, a 1’égard du type de fonds, s’est opéré depuis la mise en place
du régime en 1992. Il est calculé, qu’en 1983, 82 % des participants a un fonds de
pension le faisaient dans le cadre de régimes strictement a prestation déterminée (PD). En
2006, cette proportion est tombeée a 3 %, avec les 97 % restant dans des régimes a

12 Super System Review : http://www.supersystemreview.gov.au/
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cotisations déterminées ou des régimes hybrides™. De plus, le secteur public a emboité le
pas a ces réformes et offre maintenant 1’approche CD a ses nouveaux employés.

b.  Etat des lieux : description sommaire des 3 piliers
* Premier pilier

En premier lieu, le pilier de base est le programme de pension selon 1’dge (Age Pension).
Celui-ci est un régime par répartition et est financé par les recettes fiscales du
gouvernement. L’age actuel pour recevoir cette pension est de 65 et 63 ans pour les
hommes et les femmes, respectivement. Toutefois, cet &ge passera progressivement a 67
ans pour les deux groupes a partir de 2023.

Le calcul du montant versé est effectué principalement selon deux regles : test de revenus
et test d’actifs. Le premier spécifie simplement le retranchement d’une portion de la
pension au-dela d’un certain niveau de revenus. Le second test, celui des actifs, se
subdivise en deux selon la propriété ou non d’une maison. Selon le cas, le montant
d’actifs détenus indiquera quel retranchement effectuer du montant de pension.

Le montant maximal de prestation de base se situe environ a 30 % du salaire moyen d’un
travailleur, soit environ 55 000 $.* Toutefois, la prestation maximale n’est versée qu’aux
personnes gagnant a la retraite entre 0 % et 7 % du salaire moyen. La prestation partielle
(retranchée) est versée jusqu’a concurrence de 68 % du salaire moyen.

Voici I’évolution de la prestation versée, si I’on ne considére que le test de revenus :

Graphique A.1 - Prestation versée selon le salaire (personne seule)

20000 S

15000 $ —

10000 $ \
5000 $ \

0% o s\p oo t"\;, o 510 o 515 oo 530 o 565 07 00 550 o 555 000560 002

— Age Pension

Source : Australian Government - Centrelink

3 A recent history of superannuation in Australia :
http://www.apra.gov.au/insight/upload/history-of-superannuation.pdf
1 Selon les chiffres de I’OCDE (2009). Aux fins de comparaisons nous présumons que : 1 CAD = 1 AUD.
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Voici ensuite 1’évolution de la prestation versée, si 1’on ne considére que le test
>
d’actifs :

Graphique A.2 - Prestation versée selon |'actif (personne seule)
18000 S —_—
16 000 $ T~
14000 $ \\ \\
12 000 S \ \
10000 $ ~C ~C
8000 S \ \
6000 $ ~C ~C
4000 S \ \
2000 S \ \
- s T T T T T T T T T T T T T T T T T
5 5 & 5 5 &
. 0000 QQQO o 000 o 000 0000 0000 K 000 o 000
r&Q 1'0 '50 oo cJQ ) 4_0 ch
= Pension (si maison) = Pension (si sans maison)

Source : Australian Government - Centrelink

** Deuxieme pilier

C’est principalement au niveau du deuxiéme pilier que la réforme des années 1990 s’est
opérée. Ce pilier représente la contribution obligatoire minimale des employeurs au nom
de leurs employés, mais reste volontaire pour les travailleurs autonomes. Actuellement, le
taux de cotisation se situe a 9 % du salaire de base de tout employé entre 18 et 70 ans qui
gagne entre 10 % du salaire moyen jusqu’a presque trois fois le salaire moyen, soit
environ 160 000 $. A partir de 2013, I’Age maximal passera & 75 ans et le taux actuel de
9 % augmentera progressivement pour atteindre 12 % en 2020 :

Graphique A.3 - Taux de cotisation : Superannuation Guarantee
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Sources : Australian Taxation Office (ATO), Australian Prudential Regulation Authority (APRA)
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Les contributions de I’employeur seront versées soit dans un :

» Super Fund : Fonds géré par des fiduciaires avec ses propres régles d'investissement,
mais devant aussi suivre certaines régles gouvernementales;

» Retirement Savings Account (RSA) : Un compte soumis a des régles similaires au
Super Fund, mais le service est fourni par des institutions financieres approuveées.

Il est aussi important de mentionner qu’un type de Super Funds a beaucoup gagné en
popularité au cours des derni¢res années. Il s’agit des Self-Managed Superannuation
Funds (ou SMSF). Ces caisses de retraite sont autogérees par les bénéficiaires, qui ont
également la responsabilité de fiduciaires. Les SMSF sont utilisés par les travailleurs
autonomes, les entrepreneurs, les professionnels et les dirigeants d’organisation. Le
nombre de SMSF est passé de 150 000 a 415 000 entités entre 1997 a 2009. L’actif total
sous gestion au sein des SMSF atteignait 330 milliards $ en 20009.

Les retraits de ces fonds se font obligatoirement au moment de la retraite (une fois passé
le Preservation Age) ou a partir de 65 ans, sauf lors de circonstances particulieres comme
une maladie terminale. Le Preservation Age est I’age a partir duquel il est possible de
retirer ses fonds pour la retraite. 1l est actuellement de 55 ans, mais augmentera
progressivement a 60 ans entre 2015 et 2025. Les prestations provenant de ces fonds
s’appellent des Super Benefits.

Selon I’OCDE, la vaste majorité des employés font partie d’une structure a cotisation
déterminée (CD) et ceux-ci effectuent leur retrait sous forme de versement unique, qui
sera ensuite utilisé a I’achat d’un produit financier telle une rente viagere.

*** Troisieme pilier

Ce dernier pilier inclut toutes formes d’épargne volontaire et comprend ainsi la
(Voluntary) Superannuation Contribution. Cette derniere constitue les contributions
supplémentaires aux cotisations de ’employeur et est assujettie a un plafond quant aux
avantages fiscaux. Ainsi, la somme d’une cotisation personnelle avant taxes (Salary
Sacrifice) et de la cotisation totale de I’employeur (aussi avant taxes) ne peut dépasser
25000 $, actuellement. Ce montant était de 50 000 $ jusqu’en 2009. Ces montants sont
doublés si I’épargnant a 50 ans et plus. Ces limites sont aussi celles des cotisations
déductibles pour les travailleurs autonomes.

De plus, lorsque 1’épargnant cotise a partir de son salaire apres taxes (Personal Super
Contribution), le gouvernement offre un service de Super Co-contributions qui vise a
augmenter 1’épargne chez les travailleurs a faibles et a moyens revenus. Il s’agit d’une

contribution dollar-pour-dollar de la part du gouvernement jusqu’a concurrence de
1000 $.

Les autres eléments financiers de ce pilier sont similaires a ceux du deuxiéme pilier.
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C. Gouvernance et Régulation
cl Situation actuelle

Trois organismes sont impliqués dans la réglementation du systeme de retraite australien :
Australian Prudential Regulation Authority (APRA), Australian Securities and
Investment Commission (ASIC) et Australian Taxation Office (ATO). Le cadre de
référence en matiére de réglementation du systeme de retraite est le Superannuation
Industry (Supervision) Act (SIS Act). Cette loi établit les regles de base en matiére de
réglementation et délimite les obligations des fiduciaires de regimes de retraite.

Chaque organisme chapeaute une partie du systéme de retraite australien, mais il existe
un certain nombre de recoupements en matiére de reddition des comptes.

Australian Prudential Regulation Authority (APRA) est 1’organisme de
réglementation dit “prudentiel”*® du secteur des services financiers. Ainsi, APRA est
responsable du suivi réglementaire des banques, caisses d’épargne, mutuelles
immobilieres (« building societies »), sociétés d’assurance et de réassurance, sociétés
d’assurance-vie ainsi que de la plupart des institutions impliquées dans le systeme de
retraite. Le financement de ’APRA est assumé par les sociétés et institutions qu’il
supervise.

En ce qui a trait aux caisses de retraite, ’APRA octroie les permis permettant aux
fiduciaires des caisses de retraite (“superannuation funds”) d’exercer leurs fonctions.
L’APRA peut imposer des amendes aux fiduciaires en cas de dérogation ou manquement
a leurs obligations en vertu du SIS Act et peut méme les révoquer de leurs fonctions.
L’APRA requiert des fiduciaires des caisses de retraite qu’ils possédent le profil
(« fitness ») et les compétences minimales nécessaires pour s’acquitter de leurs fonctions.
De plus, ’APRA doit s’assurer que les caisses de retraite qu’il supervise soient dotées de
mécanismes appropriés de gestion des risques afin que ceux-ci soient identifiés, mesurés
et gérés adequatement. Par contre, contrairement & la situation qui prévaut dans le
domaine des institutions acceptant des dépots du public ou dans le secteur de 1’assurance,
I’APRA n’a pas le pouvoir de promulguer ou d’émettre de nouvelles normes
prudentielles pour les caisses de retraite. Les normes et regles de fonctionnement du
secteur des caisses de retraite sont spécifiées dans SIS Act and the Superannuation
Industry (Supervision) Regulations 1994,

Australian Taxation Office (ATO). Toutefois, ’APRA n’est pas responsable de
I’ensemble du secteur des caisses de retraite. Les caisses de retraite auto-gerées (« Self-
Managed Superannuation Funds, ou SMSF) tombent sous la juridiction de ’ATO. Les

> Prudential: 1) of, relating to, or proceeding from prudence; 2) exercising prudence especially in
business matters (Merriam-Webster Dictionary).
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SMSF sont des caisses de retraite dont les membres sont également fiduciaires. De
manicre similaire aux fiduciaires des caisses de retraite supervisées par I’APRA, les
fiduciaires des SMSF sont responsables des décisions d’investissement, méme s’ils ont
recours a des conseils professionnels. Toutefois, compte tenu que le probléme d’agence
membre-fiduciaire n’existe pas, le régime de réglementation imposé par I’ATO est
beaucoup plus léger et son role prudentiel fort limité. Cependant, en pratiques, les deux
organismes de réglementation ont a appliquer les mémes réglementations aux deux
secteurs. Ainsi, la loi (SIS Act) spécifie que I'utilisation d’agents ou d’intermédiaires ne
soustrait pas les fiduciaires a leurs obligations de prudence envers les membres d’un
régime. Par contre, les lois fiscales permettent a des agents (p.ex., auditeurs) de
représenter les intéréts d’un client.

Australian Securities and Investment Commission (ASIC) est responsable de
I’intégrité des marchés financiers et s’intéresse particuliérement a : 1) réglementation du
crédit a la consommation, 2) fonctionnement équitable, ordonné et transparent des
marchés financiers et 3) la réglementation des services financiers, notamment a la
certification et au suivi des intermediaires financiers offrant des services au public. En ce
qui a trait aux régimes de retraite, le rdle de ASIC est plutét indirect de par ses pouvoirs
aupres des institutions et individus offrant des conseils et produits financiers au public.

C2 Initiative récente d’évaluation de réforme : SuperSystem Review Panel

La Commission d’enquéte sur le secteur des Superannuations (Commission) porte
plusieurs constats sur la gouvernance du systéeme de retraite australien. Premierement,
elle considere que les pouvoirs d’intervention prudentielle de I’APRA devraient étre
accrus, le tout dans le but d’empécher des situations problématiques de s’aggraver
davantage. Deuxiémement, méme si la gouvernance légale des SMSF n’est pas
nécessairement en cause, les bénéficiaires étant également les fiduciaires, leur
gouvernance effective pose probleme, plusieurs SMSF ayant recours a des conseillers ou
gestionnaires externes qui sont plus ou moins imputables compte tenu de 1’inexpérience
et du manque d’expertise des fiduciaires-bénéficiaires. En outre, 1’accroissement du
nombre des SMSF fragmente davantage la demande pour des services de gestion de
portefeuille, entrainant une augmentation des codts importante sans pour autant que les
rendements en soient accrus.

D’un point de vue gouvernance et réglementation, la Commission d’évaluation du
Systeme des Superannuations (ou SuperSystem Review Panel) propose plusieurs
modifications au systeme de retraite australien, tant au niveau du systéme qu’au niveau
des acteurs.

Au niveau du systeme, la principale recommandation de la Commission est d’accorder a
APRA des pouvoirs accrus, notamment en matiere de normalisation et de réglementation.
Outre le renforcement de son role prudentiel, ces pouvoirs viseraient a accroitre sa
capacité de surveillance et d’intervention relativement a I’efficience du systéme. La
Commission souligne également que le fractionnement des instances de réglementation
nuit a ’efficience du systeéme. Elle recommande donc une meilleure coopération et

129



coordination entre les différentes instances de réglementation s’intéressant aux
superannuations. Par exemple, une fusion des fonctions de réglementation des
superannuations de ASIC et APRA est mise de 1’avant comme une solution possible. La
Commission suggere également une refonte de la législation régissant le systeme des
retraites (SIS Act) afin de mieux refléter sa nouvelle réalité et I’émergence de nouveaux
acteurs et véhicules. Enfin, elle propose la création d’un ‘Superannuation Appeals
Tribunal’, lequel remplacerait le Superannuation Complaints Tribunal.

Au niveau des principaux acteurs impliqués dans le systeme, la Commission recommande
de formaliser davantage le role des fiduciaires des caisses de retraite et d’en faire des
fiduciaires-administrateurs, en s’inspirant notamment des législations en cours pour les
sociétés par actions. Plusieurs autres recommandations touchent 1’encadrement des
conflits d’intéréts, la structure des conseils de fiduciaires, la durée des mandats des
fiduciaires ainsi que la nécessit¢ d’avoir un plus grand nombre de fiduciaires
indépendants des membres et de I’employeur. L’établissement d’un code de gouvernance
est également recommandé. Enfin, la Commission recommande d’édicter des normes de
mesure et de présentation de l’information financiére qui soient cohérentes avec les
intéréts des membres.

Option MySuper

La Commission a constaté que la majorité des Australiens se retrouvent dans l'option
d'investissement par défaut du régime auxquels ils participent. En outre, la plupart des
Australiens se retrouvent par défaut comme membres du régime offert par leur employeur
ou organisation d'appartenance. La Commission recommande que tout régime de retraite
offre a ses membres un véhicule d'investissement MySuper, lequel serait accrédité comme
tel. Elle recommande également que seuls les vehicules d'investissement accrédités
comme MySuper puissent devenir l'option par défaut pour les membres visés par le
régime de retraite. Les régimes a cotisations définies sont exclus de ces
recommandations. Le véhicule qualifié de MySuper ne requerra pas nécessairement la
création de fonds distincts mais demandera une reddition des comptes distincte. Les
vehicules MySuper ne devront pas comporter de frais d'entrée, de rabais ou escomptes et
les honoraires de gestion basés sur la performance devront se conformer aux normes a
établir. La responsabilité de la gestion du portefeuille sera clairement assignée aux
fiduciaires et un objectif primordial sera de maintenir les colts au plus bas niveau
possible, lequel devra cependant étre compatible avec les objectifs de rendement. Une
allocation fixe actions-obligations avec investissement dans des indices constitue une des
alternatives possibles pour les fiduciaires d'un MySuper.

Il est a noter que la gestion de MySuper demeure entre les mains du secteur privé et qu'il
n'est pas prevu d'établir une structure distincte nationale pour recueillir ces épargnes. Le
concept de MySuper s'inscrit dans la volonté exprimée par la Commission que les
citoyens soient mieux informés de leurs options, le MySuper étant I'option par défaut et
les autres options étant la participation au régime standard de I'employeur ou du secteur
ou a un Self-Managed Super Fund. Ces choix reflétent des niveaux d'engagement des
membres différenciés.
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Autres enjeux : imputabilité, transparence, nomination des conseils (présentement
presqu’entierement issus des entreprises)

d. Historique™®

C’est a partir de 1985 qu’une structure institutionnalisée de superannuation s’est
réellement développée. Avant cette date, 1’épargne-retraite en milieu de travail s’était
confinée a une minorité d’employés de grandes entreprises ou du secteur public. A partir
de 1985, en concertation avec les syndicats et les associations patronales, des fonds
approuvés par le gouvernement commencent a voir le jour sous la forme de fonds multi-
employeurs. La contribution a ces fonds payée par I’employeur s’établit jusqu’a 3 % du
salaire, sous forme de récompense (Superannuation Award, ou SA).

Ce systéme n’était toutefois pas sans failles puisque, en 1991, c’était encore 30 % du
secteur privé qui n’en faisaient pas partie, pour des raisons d’ordre administratif. De plus,
un taux de 3 % semblait pour plusieurs insuffisant. Une augmentation fut envisagée, mais
pas réellement considérée avant de régler le probléme de la non-participation. C’est ainsi
que s’est développé et réalisé le programme de Superannuation guarantee (SG).

Instauré en 1992, ce programme a eu pour objectif 1’universalité des contributions
d’employeurs et, en ’absence de celles-ci, une amende serait portée a 1’entreprise en
faute. Cette amende s’effectuerait a travers le systéme de taxation des entreprises.

Initialement, la cotisation était toujours fixée a 3 % du salaire de base de I’employé (4 %
chez les entreprises avec une masse salariale au-dessus de 1 M$). C’est sur 10 ans que
s’est étendue 1’augmentation progressive du taux de cotisation de 1’employeur avant
d’atteindre son niveau maximal (et actuel) de 9 %, versée initialement sur une base
annuelle, mais trimestriellement depuis 2003. Ce dernier changement permet un
investissement plus rapide ainsi qu’une protection contre 1’insolvabilité de I’entreprise.

L’universalité de cette cotisation de I’employeur se limite, par contre, aux travailleurs au-
dessus d’un certain salaire, exclut les employés a temps partiel de moins de 18 ans et les
employés de plus de 70 ans'’.

En 1997, un changement significatif arriva avec la proposition d’un amendement a la loi
des SG. La proposition visait a ce que les employés puissent choisir eux-mémes dans
quel fonds leur épargne-retraite serait investie. A partir de 1997, le choix fut augmenté a
quelque fonds choisis par I’employeur, mais ce n’est cependant pas avant 2005 que
I’employé a pu choisir dans I’ensemble de tous les fonds qualifiés. L’employeur décide
tout de méme du fonds par défaut, advenant un non-choix par I’employé.

1® A recent history of superannuation in Australia :
http://www.apra.gov.au/insight/upload/history-of-superannuation.pdf
7 Avant 1997, il s’agissait de 65 ans.
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Partie IX : Logiciels de Calcul

La plupart des chiffres présentés comme résultats de calculs dans ce rapport peuvent étre,
la plupart du temps, facilement dérivables a 1’aide de formules de base. Toutefois,
I’interaction des différents parameétres et formules, ainsi que I’importance de présenter les
résultats d’une maniére ordonnée aux fins de 1’analyse, a entraine le développement de
logiciels de calcul pour répondre a certaines interrogations concernant 1’épargne en vue
de la retraite.

Deux principaux logiciels ont été mis sur pieds & partir du programme Matlab.®® Ils
correspondent a deux relations intrants-extrants qui permettent de répondre aux deux
questions suivantes :

1) Etant donné un taux d’épargne, quel niveau de remplacement pourrait étre obtenu?

2) Etant donné un niveau de remplacement désiré, quel serait le niveau d’épargne
nécessaire?

Les deux logiciels ont la presque totalité des parametres en commun, et ce qui les
différencie est I’inversion du taux d’épargne et du niveau de remplacement comme
intrant ou extrant. Ensuite, les logiciels permettent de générer des graphiques pour un
ensemble de parametres intrants, ce qui facilite ’analyse de sensibilité de ces parametres.

Les principaux parametres d’entrée sont :

Age au début de I’emploi (aux fins du calcul des prestations de la RRQ);
Age au début de I’épargne (pour connaitre la période d’épargne);

Age de retraite;

Année de retraite (pour étre en concordance avec les programmes d’Etat);

Salaire annuel final;
Actif au début de 1’épargne (pour ajouter au solde d’épargne qui se bétit par la suite);
Autre actif au début de la retraite (le cas échéant);

Rendement réel du fonds (période d’épargne);

Rendement réel du fonds (période de retraite);

Frais de gestion (qui viennent se soustraire au rendement);
Inflation

VVVY VVV VVVYVY

C’est a travers ’interface développée par le CIRANO que ’usager entre des valeurs pour
chacun de ces parametres, et peut ensuite consulter les résultats obtenus.

18 Ces logiciels, téléchargeables a partir du Web, fonctionnent avec les systémes d’exploitation Windows
XP, Vista et Win7 mais se restreignent aux processeurs a 32-bits.
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L’illustration suivante présente un exemple de I’interface d’un logiciel de calcul passant
d’un taux d’épargne et générant un niveau de remplacement. Plusieurs graphiques sont
générés par ces calculs. Dans 1’image suivante, il s’agit du taux de remplacement pour
différents salaires si la personne épargne 6 % de son salaire a partir de 1’age de 30 ans.

; Pension: Taux de Remplacement

oE
— Paramétr Graphicu
— Paramétres du travailleur ——  — Paramétres économigues
Age au début de l'emploi 25 Rendement réel du 7
fonds (Epargne) (%) Remplacement selon le revenu final
Salaire annuel brut Rendemert réel du . 180 T T T T .
firal (milliers §) 50 fonds (retraite) (36)
Bie au début Fraiz de gestion (%) 1
de 'Epargne 30
Inflation (%) 2

Actifs au début

de 'Epargne (miliers §1

— Paramétres du retraité

£
=
a ’ o
Taux  Croissance Age de retrate 85 £
d'épargne  Salaire i ! 8
Annce retrate 2010 =
=30 ans 0 1 . £
- Facteur d'actuali.. ¥ 2
. LH
30-4 ans 6 1 -
Esp.%ie | 84 | Facteur 17.14 =
m
42-53 ans 3 1 MG (%) 0 =
Actifs au début de
54 ans et plus 6 1 |a retraite (milliers $)
o 0 20 40 60 80 100 120
— Résultat: A
Res: Perio Revenu final (0003)
1) SV & SRG (milliers §) 5.2 D'emploi 40
2 RR (millers $) 108 Belitlaic 19
) Prestation uniforme D'épargne 35
. S 87
de retraite (milliers §) Remp Rev Age Epargne 0
Solde du fonds 122
4 la retraite (miliers $) -
Remplacement initial (%) 51.40

Ilustration 1: Interface du logiciel de calcul dérivant les taux de remplacement obtenus selon le
taux d’épargne

Dans I’exemple présenté ci-haut, nous avons comme parametres des taux d’épargne et de
croissance salariale pour différents stades de la période d’épargne. Ainsi, il est possible
de spécifier le taux d’épargne et la croissance salariale pour les ages suivants :

» Moins de 30 ans;

» De 30ans a4l ans;

» De 42 ans a 53 ans; et,
> A partir de 54 ans.

Dans I’exemple ci-dessus, la personne eépargne 6 % a tous les ages d’épargne et voit son
salaire augmenter de 1% (réel) par année, soit environ 3 % en valeur nominale avec une
inflation de 2%.
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Les résultats générés sont les montants en dollars des prestations des différents piliers
(pensions fédérales, RRQ et pension supplémentaire), le niveau de remplacement généré
et, pour le graphique montré en exemple, le niveau de remplacement pour chaque salaire
entre 10 000 $ et 100 000 $, divise entre les trois paliers (le fédéral en bas, la RRQ au
milieu et la pension supplémentaire). Ici, un taux d’épargne a 6 % permet un
remplacement de 51,4 % pour quelqu’un gagnant un salaire de 50 000 $ a la fin de sa
carriére.

Un exemple illustrant 1’approche inverse, c’est-a-dire d’établir un niveau de
remplacement de revenus désiré et d’en dériver le taux d’épargne nécessaire, est
maintenant présenté ci-dessous.

Pension: Epargne nécessaire au remplacement

Neuvel onglet
— Paramétre — Graphigu
— Paramétres dutravailleur —  Paramétres conomigues - Epargne nécessaire selon le revenu final
Bgge au début de lemploi 25 Rendement réel du .
fonds (Epargne) (%)
Salaire annuel brut = Rendement réel du n 10
final (milliers §) 5o fonds (retraite) (3)
Age au début Fraiz de gestion (%) 1
de I'épargne 30 = 8
Infiation (%) 2 =
Actits au début 0 @
de I'Epargne (miliers $) — Parameétres du retraité % 6
Taux de remplacement & a K e e e et
desird (%) 514 Age de refrate 65 =
Année retraite 200 5
S Y R O s R A PR
. ; =
— Evolution - Facteur d'actuali.. *
Facteur Croissance . H H h I ' ' '
d'é i ' ' i ' I ' ' '
CFEEE - SRR Esp.Vie | 84 | Facteur [17.14 ) S O S S s L]
<30 ans 1 1 +MGA (%) 0
3041 ans 1 1 Actifs au dé_b_ut de 0 : : : | | : : :
(iEED (D H) 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
4253 an=s 1 1 Revenu final (0005)
54 ans et plus 1 1 Calculer ] [ Effacer
’ Taux ] ’ Rev ] [ ﬁ'\ge ] ’Epargne] ’ 3D ]
Résultat:
Prestations par pilier Taux d'épargne nécessaire (%,
1) 5% & SRG (miliers $) 6.2 2) RRG (milliers §) 108 Woing de 30 ans 5.00 42.53 ans 6.00
31 Prestation uniforme o7 Solde de 'épargne
e refraite (milliers §) : 4 la retraite (milliers §) 1484 30-41 ans .00 54 ans et plus 6.00
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Ilustration 2: Interface du logiciel de calcul dérivant les taux d’épargne nécessaire selon le
niveau de remplacement désiré

Ici, I’intrant principal est le taux de remplacement désiré (51,4 %). De plus, il est possible
de moduler I’épargne selon I’age en utilisant un facteur d’épargne pour les groupes d’age
spécifi¢ plus haut. Ce facteur d’épargne peut imposer qu’une personne épargne, par
exemple avant I’age de 30 ans, épargne 0,5 fois le taux épargné entre 30 et 41 ans, et 2
fois ce taux les années subséquentes. Dans I’exemple graphique, un facteur de 1 est
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utilisé pour tous les ages afin de refléter qu’un taux uniforme est appliqué a toute la
période d’épargne.

En lien avec la premicére illustration, cette seconde illustration montre qu’une personne
désirant remplacer 51,4 % de ses revenus finaux doit épargner a un taux de 6 %. De plus,
ce que la courbe a la droite de I’illustration présente est 1’évolution du taux d’épargne
nécessaire selon les salaires finaux. Force est de constater qu’aucune épargne n’est
nécessaire pour atteindre environ 50 % de remplacement lorsque 1’on gagne 35 000 $ ou
moins en fin de carriére. La hausse se fait par la suite trés abruptement, pour progresser a
un taux d’environ 12 % pour la personne gagnant 100 000 $ en fin de carriére.
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