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Résumé

Comment les organisations de sécurité sociale peuvent-elles optimiser le financement des
pensions dans un contexte démographique en changement et un environnement
économique volatile? Cette question se pose avec une particuliére urgence dans beaucoup
de pays, oti les régimes de sécurité sociale qui offrent des prestations non négligeables aux
retraités et qui sont financés selon le principe de la répartition sont confrontés au
vieillissement des populations. On entend souvent, dans le débat actuel sur la réforme
des régimes nationaux de pensions, que les régimes privés par capitalisation intégrale
sont plus adaptés au "nouvel environnement" et que, par conséquent, les régimes publics
doivent se limiter a lutter contre la pauvreté. La capacité qu'ont les régimes financés par
répartition de s'adapter a l'augmentation des coiits de la retraite due a un vieillissement
de la population est un argument important en faveur de ces réformes structurelles.

Le présent rapport cherche a éclairer quelque peu le débat en produisant des résultats de
simulations qui montrent la sensibilité d'autres méthodes de financement aux évolutions
démographiques et a la volatilité de l'environnement économique. En d'autres termes, il
s'avére qu'il ne faut pas aborder la question du besoin de stabiliser les taux de cotisation
en tenant compte seulement du contexte démographique, mais aussi donner toute leur
place a d'importantes variables de l'environnement économique tels que les taux
d'intérét, les salaires et les prix, qui ont des répercussions déterminantes sur le
financement des pensions. Ce rapport examine les objectifs que 'on cherche a atteindre
dans le choix d'un systéme de financement, sans oublier les facteurs qui déterminent les
niveaux des taux de cotisation. Les informations sur la démographie et les
caractéristiques économiques de différents pays sont ensuite examinées et utilisées a des
fins de simulations actuarielles. Ces simulations permettent de démontrer que différentes
méthodes de financement réagissent difféeremment a différents scénarios économiques et
démographiques et que, en régle générale, le systéme optimal serait celui qui combine de
manieére judicieuse le financement par répartition et le financement par capitalisation.
Une conclusion importante, fondée sur l'analyse classique du portefeuille, est que la
capitalisation partielle peut constituer une approche idéale pour maximiser les recettes
du régime sur le long terme.

Introduction

La plupart des pays industrialisés ont institué des régimes de sécurité sociale qui procurent

aux retraités des prestations importantes et sont généralement financés par répartition ou par

capitalisation partielle. Pratiquement tous ces pays seront confrontés a un vieillissement de

leur population qui leur imposera d'augmenter le taux de cotisation s'ils veulent assurer la

viabilité financiére de leurs régimes (en admettant que les prestations ne soient pas réduites).

Certains pays en développement ont introduit des régimes de retraite similaires et
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connaitront, parallelement au développement de leur économie, une transition
démographique semblable. Cette transition démographique sera particulierement rapide dans
certaines économies de marché émergentes caractérisées par des taux de croissance
économique élevés.

Dans le débat actuel sur les réformes des régimes de retraite nationaux, nombreux sont ceux
qui soutiennent que les régimes privés par capitalisation pure sont mieux adaptés au "nouvel
environnement" et que le role des régimes publics devrait des lors se limiter a atténuer la
pauvreté (Banque mondiale, 1994). La capacité des régimes par répartition a faire face a la
hausse du cott des retraites induite par le vieillissement de la population est un argument
souvent invoqué pour justifier des réformes structurelles allant dans le sens d'un passage a la
capitalisation pure.

Le présent rapport entend éclairer le débat actuel en présentant les résultats de simulations sur
la sensibilité de méthodes de financement alternatives aux changements démographiques et
aux aléas économiques. En d'autres termes, nous soutenons que la question de la nécessaire
stabilité des taux de cotisation ne devrait pas étre envisagée exclusivement sous l'angle
démographique, mais qu'elle devrait inclure des éléments de la sphére économique comme le
taux d'intérét, les salaires et les prix, autant de facteurs qui ont une incidence déterminante sur
le financement des pensions.

La premiére section du rapport analyse les criteres qui interviennent dans le choix d'un
systeme de financement. Le rapport évalue ensuite diverses données sur les caractéristiques
démographiques et économiques de différents pays, en particulier la situation au Québec,
pour procéder a des simulations actuarielles. Ces simulations démontrent que des méthodes
de financement différentes réagissent différemment selon le scénario démographique et
économique envisagé et que, de maniere générale, le régime idéal sera vraisemblablement une
combinaison adaptée de systemes par répartition et par capitalisation. Enfin, la question de
l'optimisation sera également abordée sous l'angle de la gestion des actifs financiers: a l'aide
d'un modele financier, il est démontré que, de ce point de vue également, une combinaison de
répartition et de capitalisation constitue une stratégie efficace.

1. Criteresintervenant dans le choix d'un systeme de financement

L'objectif premier d'un régime de pensions est d'assurer aux retraités un certain niveau de
remplacement de leurs revenus. A cette fin, le financement des retraites a pour but d'affecter le
cotit des retraites de maniere méthodique et rationnelle. Il faut déterminer a quel rythme les
ressources seront prélevées au fil des ans (le systeme de financement) et selon quelles
modalités la charge financiere annuelle sera répartie entre les contributeurs au régime.
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1.1. La stabilité du taux de cotisation

Un premier critére dans le choix d'un systéme de financement est la stabilité du taux de
cotisation. Dans le régime de pensions public classique, le taux de cotisation varie en principe
au fil des ans en fonction de l'évolution des dépenses, des besoins de réserves et des
changements démographiques et économiques. Ce rapport se vérifie singuliérement dans les
régimes a prestations définies, ou le montant des prestations est calculé au moment du départ
a la retraite (selon les dispositions du régime). Dans un régime a prestations définies, le taux
de cotisation est 1'élément variable, et il est déterminé de telle sorte que les ressources
prélevées suffisent a maintenir le niveau de pension souhaité. Cette logique peut cependant
s'appliquer également aux régimes a cotisations définies, le taux de cotisation effectif devant
éventuellement étre réajusté occasionnellement pour maintenir un niveau de retraite
acceptable.

Dans un régime public de retraite & prestations définies, il peut étre nécessaire de revoir
fréquemment le taux de cotisation, notamment dans les années qui suivent la mise en place du
régime, et ce pour:

e éviter une accumulation excessive de réserves;
«  maintenir le taux de cotisation a un bas niveau en période de difficultés économiques ou a
un stade de développement économique peu avancé.

o Toutefois, on considére généralement qu'il est souhaitable de maintenir un taux de
cotisation stable afin de répondre aux objectifs suivants:

o accroitre la confiance dans le régime;

« renforcer la discipline fiscale (bonne gouvernance) par le biais d'une détection précoce
des implications financieres de long terme d'éventuelles modifications apportées au
régime (en révisant le taux de cotisation au moment de I'adoption des modifications);

o renforcer le lien entre les prestations et les cotisations (en admettant que le niveau de
prestations soit stable);

o assurer une répartition des colts plus équitable entre les générations successives
(notamment dans un contexte de vieillissement de la population).

Le niveau de capitalisation nécessaire pour atteindre 1'objectif de stabilité du taux de cotisation

dépend généralement de la maturité du régime, des caractéristiques démographiques de la
population et du stade de développement de 'économie et des marchés financiers.
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1.2. Minimiser les cotisations requises

Le choix d'un systéme de financement visera aussi a minimiser le montant total des cotisations
nécessaires au financement du régime durant son existence. On recherchera plutét un plus
haut niveau de capitalisation si 'on estime que le taux de rendement des actifs financiers du
régime devrait étre supérieur au taux d'accroissement de l'assiette des salaires (combinaison
du taux d'accroissement du salaire moyen et du taux d'accroissement du nombre de
travailleurs). Dans pareille situation, les recettes générées par le produit des placements
permettront de réduire le taux de cotisation.

A l'inverse, on optera pour un niveau de capitalisation moindre si les marchés des capitaux
sont sous-développés et si leur capacité a absorber efficacement I'épargne est limitée. En cas de
faible rendement des placements et d'accroissement rapide de l'assiette des salaires, la
répartition semble étre une stratégie plus efficace.

1.3. Solvabilité et autres criteres

La stabilit¢é du taux de cotisation et l'optimisation financiére constituent des objectifs
fondamentaux dans le choix d'un syst¢tme de financement. Cependant, le financement des
pensions est également conditionné par d'autres objectifs et d'autres contraintes, comme la
solvabilité ou d'autres criteres moins tangibles.

La solvabilité est un objectif important de tout systéme de financement des pensions, le
paiement des prestations devant étre garanti. C'est la raison pour laquelle les régimes de
pensions professionnels (du moins ceux qui sont instaurés au niveau de l'entreprise) et les
régimes d'épargne individuelle fonctionnent en principe en capitalisation pure. En revanche,
les régimes de retraite de la sécurité sociale ne doivent pas nécessairement étre entierement
capitalisés puisqu'ils servent des prestations en vertu d'une législation et que le risque
d'insolvabilité ne peut étre géré de la méme maniére pour l'ensemble de la société que pour
une entreprise ou un individu.

Parmi les critéres moins tangibles, on peut citer les aspects d'ordre macroéconomique, et en
particulier les effets potentiels de la sécurité sociale sur I'économie. Quoique les données
empiriques sur le sujet soient limitées, d'aucuns soutiennent que les régimes d'assurance
sociale par répartition peuvent entraver la croissance économique en raison d'un effet négatif
sur l'épargne et le marché du travail. D'autres assurent que la mise en place de régimes privés
favorise les investissements et le développement des marchés des capitaux.

Il convient également de tenir compte de certains aspects politiques, comme la capacité d'un
organisme public a gérer au mieux les caisses de pensions, sans ingérence politique, ou la

question du controle des gestionnaires financiers dans les régimes de pensions privés.
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Les nombreuses publications traitant des aspects économiques des pensions de sécurité sociale
ne seront pas citées ni analysées dans le présent rapport. Les considérations politiques n'en
feront pas davantage 'objet, car elles dépendent du contexte national et dépassent le cadre du
présent rapport. Nous porterons plutdt notre attention sur les considérations actuarielles et
financieres intervenant dans le choix d'un systéme de financement.

2. Les facteurs déterminant le taux de cotisation

2.1. En répartition

Le taux de cotisation en répartition se définit comme le rapport entre le total des dépenses du
régime et le total des gains assurés. Du coté du numérateur, le rapport est influencé par le
niveau de prestations (la formule de calcul des pensions et le mécanisme d'indexation) et le
nombre de bénéficiaires. Le niveau des dépenses augmentera en principe durant les années
qui suivent la mise en place d'un régime de pensions, au fur et & mesure que les dispositions
du régime prennent leur plein effet et que les cotisants acquiérent leur plein droit aux
prestations. Le dénominateur est influencé par le nombre de cotisants et leurs gains moyens.

En répartition, un taux de croissance élevé des gains moyens produira des taux de cotisation
bas. En revanche, le taux de cotisation augmentera dans un contexte de vieillissement
démographique ot le ratio entre le nombre de bénéficiaires et le nombre de cotisants s'accroit
avec le temps.

2.2. En capitalisation complete

Dans les régimes en capitalisation intégrale, le taux de cotisation, calculé a un moment donné,
est estimé en fonction de la valeur actualisée des prestations futures. Dans les régimes a
prestations définies, la valeur actualisée dépend des prestations payables dans le futur (les
prévisions) ainsi que des hypothéses sur les risques de pensions, de déces et d'invalidité et sur
I'évolution des taux d'intérét, des salaires et des prix. Dans les régimes a cotisations définies, la
valeur actualisée des prestations futures est, par définition, égale a la valeur des cotisations
accumulées.

Dans le cas des régimes par capitalisation a prestations définies, le taux de cotisation doit étre
ajusté périodiquement pour tenir compte des écarts entre les hypothéses actuarielles et les
résultats réels enregistrés. En fait, le taux de cotisation réagit de fagon trés sensible a ces écarts
étant donné qu'il est révisé non seulement pour refléter adéquatement le cotit des prestations
actuellement servies, mais également pour réajuster le provisionnement du passif au titre de
prestations antérieures, et ce sur plusieurs années. Le passif pour prestations antérieures et
l'actif accumulé au titre d'un régime par capitalisation arrivé a maturité équivalent a plusieurs
années de cotisations, et les révisions périodiques du taux de cotisation nécessaire pour

Pierre Plamondon et Denis Latulippe



maintenir l'objectif de capitalisation du régime pourront entrainer des variations importantes
d'une année a l'autre.

Dans le cas des régimes a cotisations définies, les "développements imprévus" auront une
incidence sur le niveau de prestations plutot que sur le taux de cotisation, sauf si les clauses
définissant le taux de cotisation sont modifiées. Cependant, de tels écarts auront
probablement un impact bien plus marqué étant donné que les régimes a cotisations définies
fonctionnent en capitalisation individuelle et offrent donc moins de possibilités d'amortir
l'impact des écarts dans le temps (notamment dans les années qui précédent le départ a la
retraite) ou de les répartir entre les individus.

Les montants accumulés dans un régime a cotisations définies au moment du départ a la
retraite seront largement influencés par le taux d'intérét réalisé sur le capital avant la retraite.
De méme, le niveau des taux d'intérét au moment de la conversion du compte individuel
influencera le montant des pensions périodiques.

3. Les tendances démographiques et économiques

Les simulations présentées a la section 4 reposent sur des postulats inspirés de l'observation
des tendances démographiques et économiques dans les pays membres de 'Organisation de
coopération et de développement économiques (OCDE), et plus particuliérement au Canada.
Ces tendances sont décrites succinctement ci-apres.

3.1. Tendances de la démographie et du marché du travail

Ces derniéres décennies, la main-d'oeuvre (le nombre de personnes disponibles sur le marché
du travail) a augmenté de maniére constante dans les pays développés. Dans un échantillon de
18 pays de 'OCDE (cf. tableau 1), la main-d'oeuvre a augmenté de 1,4 % par an en moyenne
entre 1970 et 1990. Cette progression est due a l'arrivée a l'age actif de la génération
nombreuse des personnes nées entre 1950 et 1970. Elle refléte aussi la plus grande
participation des femmes sur le marché du travail. Cette tendance n'a été que partiellement
compensée par la propension a aller a la retraite de maniere anticipée et a retarder l'entrée
dans la vie active. En revanche, les années quatre-vingt-dix ont été marquées par une
augmentation moins prononcée de la main-d'oeuvre (0,9 % par an en moyenne) par rapport
aux périodes antérieures. Cela correspond a l'arrivée de la génération du baby-boom dans une
tranche d'age ou le taux d'activité décroit généralement. Cette tendance va s'accélérer au cours
de la période 2000-2020.
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Tableau 1. Augmentation moyenne de la main-d'oeuvre dans un échantillon de 18 pays de
['OCDE (1960-2000)

Période Augmentation annuelle moyenne (%)
1960-1970 1,0
1970-1980 14
1980-1990 1,3
1990-2000 0,9

Source. Base de données statistiques de ['OCDE. Les pays repris dans ['échantillon sont ['Allemagne, la Belgique, le
Canada, le Danemark, |'Espagne, les Etats-Unis, la Finlande, la France, l'Irlande, U'ltalie, le Japon, le Luxembourg, la
Norvége, la Nouvelle-Zélande, le Portugal, le Royaume-Uni, la Suisse et la Turquie.

Ces quarante derniéres années, le nombre de personnes appartenant aux tranches d'age
supérieures a 65 ans a augmenté plus rapidement que la population active. Ce nombre a
progressé de 2,1 % par an en moyenne entre 1950 et 1990, tandis que le nombre de retraités
(personnes agées inactives) augmentait encore plus rapidement en raison de la baisse
progressive de I'age réel de sortie du marché de l'emploi. L'4ge réel moyen de la retraite dans
les pays de OCDE est passé de 68 en 1950 a 62 en 1990'. Conjuguée a l'allongement de
l'espérance de vie, la baisse de 1'dge de la retraite a entrainé un net allongement de la durée de
retraite (de onze ans en 1950 a dix-sept ans en 1990 en moyenne dans la population masculine
des pays de OCDE)* Par conséquent, le ratio de passivité moyen (durée de la retraite par
rapport a la durée de la vie active) est estimé a 40 % pour l'année 1990 dans les pays de
I'OCDE. Dans les décennies a venir, les tranches dgées augmenteront plus rapidement que le
reste de la population dans les pays industrialisés. Ce phénoméne sera particulierement
marqué entre 2010 et 2030, au moment ou la génération du baby-boom partira a la retraite. Au
Canada, on estime que le ratio de passivité passera de 47 a 51 % entre 2000 et 2050. Dans la
population féminine, ce taux grimpera de 66 a 71 % au cours de la méme période.

Autre facteur souvent cité, le taux de dépendance des personnes agées augmentera
considérablement en raison du passage a la retraite des générations du baby-boom?®. Au
Québec, par exemple, le taux de dépendance vieillesse passera de 21,0 % en 2000 a 46,8 % en
2030, comme l'illustre le tableau 2.

! Voir Latulippe, 1996.

2 Ibid.

? Le ratio de passivité compare le nombre d’années de retraite et le nombre d’années en activité professionnelle. Il ne dépend
donc pas de la structure démographique globale (taille relative des générations successives). Le ratio de dépendance dépend
de la structure démographique globale puisqu’il donne une mesure relative du nombre de personnes agées par rapport au
nombre de personnes actives.
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Tableau 2. Part de la population de plus de 65 ans par rapport a la population de
20-64 ans (Québec)

Année Rapport (%)
2000 21,0
2010 24,8
2020 34,4
2030 46,8
2040 48,2
2050 49,2

D'autres pays, notamment les marchés émergents d'Asie orientale caractérisés par une forte
croissance économique et une baisse rapide des taux de fécondité, seront également
confrontés a un vieillissement de leur population dans le futur. En Chine, par exemple, le taux
de dépendance vieillesse était de 8,3 % en 1995 (contre 6,8 % en 1950). Il devrait étre de l'ordre
de 24 % en 2050

L'évolution démographique est un facteur particulierement important dans les régimes par
répartition a prestations définies. Le cott de ces régimes évolue en effet en fonction du
nombre de bénéficiaires par rapport au nombre de cotisants. Ces régimes sont donc
tributaires des variations tant du nombre annuel de nouveaux retraités que de la durée de la
retraite (cf. la figure 1 pour I'évolution du taux de cotisation en répartition dans le Régime de
rentes du Québec (RRQ)). Dans un régime a cotisations définies, I'allongement de la durée de
la retraite entrainerait une réduction des pensions.

* Suivant I'évolution future des taux de fécondité et de mortalité. Le chiffre de 24 % se base sur un accroissement progressif du
taux de fécondité total, de son niveau actuel de 1,9 % a un niveau de 2,1 % en 2050. D’ici 13, I'espérance de vie a été estimée a
75 ans pour les hommes et 80 ans pour les femmes. (Nations Unies, 1996, projections fondées sur un scénario médian).
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Figure 1. 7aux de cotisation en répartition passés et prévus dans le Régime de rentes du
Québec (1966-2050)
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Les régimes par capitalisation sont moins sensibles aux changements démographiques.
D'importantes variations démographiques peuvent néanmoins avoir un impact "indirect" sur
ces régimes étant donné que le contexte démographique peut influencer I'économie. Ainsi,
une hausse de I'épargne dans de grandes cohortes de jeunes et la liquidation de 1'épargne dans
de grandes cohortes de personnes agées peuvent avoir des répercussions sur le rendement des
fonds de pension.

3.2. Tendances des variables économiques

Les variables économiques se répercutent sur les systémes de pensions a deux égards.
Premiérement, un taux de croissance économique plus élevé permettra de servir des pensions
plus élevées puisque celles-ci sont payées a partir du revenu total du moment (soit les salaires,
soit le revenu du capital), quel que soit le mode de financement. Deuxiémement, le taux de
cotisation nécessaire pour financer les retraites est recalculé périodiquement. Dans certains
systémes de financement, la révision du taux de cotisation nécessite une réévaluation des
hypotheses économiques en fonction de la situation économique actuelle. Chaque systéme de
financement réagira différemment a une situation économique différente.

Le présent rapport examine différents aspects du financement, en se fondant sur des données
historiques sur le taux d'intérét et la croissance des salaires. Pour les besoins des simulations
actuarielles de la section 4, différents scénarios seront examinés eu égard a 1'évolution future
des taux d'intérét et des salaires.
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Divers auteurs ont comparé le rendement des fonds de pension et le taux de croissance des
revenus moyens. L'un d'eux (Thompson, 1998) a comparé la croissance salariale et les taux
d'intérét sur la période 1953-1995 (cf. tableau 3). De 1953 a 1975, les salaires ont connu une
croissance rapide (sauf aux Etats-Unis) tandis que les taux d'intérét réels étaient bas. Entre
1974 et 1995, la tendance s'est inversée: la croissance des salaires s'est nettement affaiblie
tandis que les taux d'intérét ont augmenté.

Tableau 3. Croissance réelle des salaires et taux d'intérét dans quatre pays de ['OCDF
(1953-1995)

Allemagne Japon Royaume-Uni Etats-Unis

Croissance Taux Croissance Taux Croissance Taux Croissance Taux
salariale  d'intérét salariale  d'intérét salariale  d'intérét  salariale  d'intérét

(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
1953-
1973 7,1 3,8 8,5 4,6 5,4 1,7 2,2 0,3
1974-
1995 2,6 4,0 1,8 3,0 1,8 1,9 -0,1 4,1

Source: Thompson, L. 1998. Older and wiser: The economics of public pensions.

Le Canada a connu une situation similaire, avec des salaires en forte croissance avant 1980,
puis en baisse relative par rapport aux taux d'intérét ces derniéres années (cf. figure 2).
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Figure 2. Croissance des salaires et taux d'intérét au Canada, en termes nominaux
(1966-2000)
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Source: Institut canadien des actuaires, Rapport sur les statistigues économiques canadiennes.

Une étude de l'nstitut canadien des actuaires’ compare les hausses salariales et les taux
d'intérét dans les années soixante et quatre-vingt-dix. L'étude fait remarquer que dans les
années soixante, tant les hausses réelles des salaires que les taux d'intérét réels tournaient
autour de 2 %. Dans les années quatre-vingt-dix, la hausse salariale réelle est descendue a 1 %
tandis que le taux d'intérét réel est passé 4 %. Le contexte économique des années soixante
favorisait un financement par répartition alors que le contexte des années quatre-vingt-dix a
encouragé un haut niveau de capitalisation.

3.3. Corrélation entre salaires et taux d'intéréet

Le tableau 4 montre les facteurs de corrélation entre les hausses salariales et le taux de
rendement de placements particuliers (actions et obligations) au Canada pour différentes
périodes. Il fait apparaitre la corrélation négative, sur de longues périodes, entre la variable qui
influence la croissance du revenu des cotisations (les salaires) et le taux de rendement des
actifs financiers du régime (les actions et obligations). C'est la un premier signe indiquant qu'il
peut étre utile d'adopter une stratégie de capitalisation partielle, dans laquelle les recettes du
régime seront influencées par une combinaison du revenu des cotisations (qui dépend de la
masse salariale) et du produit des placements (qui dépend des actifs financiers).

> Institut canadien des actuaires, Rapport du groupe de travail sur lavenir du Régime de pensions du Canada/Régime de rentes
du Québec.
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Tableau 4. Corrélation entre les hausses salariales et le rendement des actions et des
obligations au Canada

Coefficient de corrélation entre la variation de

Période Hausse salariale et rendement Hausse salariale et rendement
des actions des obligations
1961-1970 -0,11 0,17
1971-1980 -0,36 0,15
1981-1990 -0,13 0,00
1991-2000 -0,30 0,12
20 derniéres années -0,24 0,05
30 derniéres années -0,11 -0,23
40 derniéres années -0,10 -0,17

Source: Institut canadien des actuaires, Rapport sur les statistiques économiques canadiennes 1924-2001, et calculs
réalisés par les auteurs.

4. Variabilité du taux de cotisation pour différents modes de
financement

Cette section présente des simulations actuarielles qui analysent la réaction du taux de
cotisation aux différentes estimations économiques pour différents modes de financement.

L'analyse est fondée sur les projections financieres du RRQ extraites de I'évaluation actuarielle
au 31 décembre 2000.

4.1. Caractéristiques du régime

Le RRQ présente les caractéristiques suivantes:

Type: a prestations définies

Année d'introduction: 1966

Type de prestations: pensions de vieillesse, invalidité et survivants

Formule de calcul des pensions de vieillesse: 25 % des revenus moyens (pour une carriére compléte)
Indexation des pensions: 100 % de l'indice des prix a la consommation

Le régime est actuellement financé selon une approche de capitalisation partielle, ot le taux de
cotisation de 9,9 % (atteint en 2003) est considéré comme "permanent” tant que les réserves ne
descendent pas sous une valeur équivalant & deux fois les dépenses annuelles du régime sur la
période de cinquante ans suivant la date d'évaluation. Suivant 1'évaluation actuarielle au 31
décembre 2000, les réserves en 2050 sont estimées a trois fois les dépenses annuelles du régime
sile taux de cotisation est maintenu au niveau de 9,9 % apres 2003.

Pierre Plamondon et Denis Latulippe
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4.2. Options de financement

L'analyse ci-aprés considere trois approches de financement afin de comparer l'effet de divers
scénarios en termes de taux de croissance futurs des gains et du rendement des avoirs du
régime. Les taux de cotisation sont déterminés pour les années 2001 a 2050, sur la base des
projections de l'évaluation actuarielle au 31 décembre 2000. Trois options de financement
sont envisagées:

L. Systéme fonctionnant en répartition pure (c'est-a-dire sans accumulation de réserves):
le taux de cotisation est calculé de telle sorte que les cotisations d'une année donnée
soient égales aux dépenses du régime pendant cette année. La réserve initiale (au 31
décembre 2000) est supposée égale a zéro.

2. Capitalisation partielle: le taux de cotisation est calculé comme étant le taux constant
applicable durant les cinquante prochaines années de fagon que la réserve a l'issue des
cinquante ans soit égale a trois fois les dépenses annuelles du régime (résultat de la
derniére évaluation du RRQ). La réserve initiale (au 31 décembre 2000) est supposée
égale a la réserve réelle du RRQ a cette date.

3. Capitalisation totale: le taux de cotisation est calculé comme étant le taux constant
applicable durant les cinquante prochaines années de fagon que le taux de réserve a
lissue des cinquante ans soit égal a 25. Le taux de réserve de 25 est estimé étre
équivalent a la valeur actuelle des prestations échues a un moment donné au titre du
régime®. Nous pouvons considérer que I'Etat accorderait des "bons de reconnaissance”
aux personnes ayant cotisé aupres du régime avant le 31 décembre 2000, et que le
nouveau taux de cotisation couvrirait seulement le cott des droits acquis apres cette
date. Les bons de reconnaissance produiraient des intéréts jusqu'a la retraite (ou, le cas
échéant, l'invalidité ou le déces), ol ils seraient convertis en pension.

Dans nos simulations, nous admettons que le taux de cotisation est revu tous les cinq ans. A
chaque évaluation, les données des projections pour les cinquante années suivantes sont
nécessaires pour le calcul du taux de cotisation en vertu des deux derniéres approches
(capitalisation partielle et totale). Il faut donc disposer de projections jusqu'en 2100. Il est
supposé que les hypotheses démographiques et économiques pour la période consécutive a
l'évaluation actuarielle ne changent pas a chaque évaluation.

¢ Cette valeur équivaut a une proportion du passif a payer du Régime de pensions du Canada telle qu’elle a été déterminée
dans son rapport actuariel de 2000. Le Régime de pensions du Canada est I'équivalent du RRQ pour les autres provinces du
Canada.

Pierre Plamondon et Denis Latulippe
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4.3. Scénario de base
Dans le scénario de base:

o  En répartition, le taux de cotisation augmente progressivement, de 8,7 % en 2001 a 12,0 %
en 2030, et se stabilise a ce niveau jusqu'en 2050.

o En capitalisation partielle, le taux de cotisation augmente légérement pendant la période
envisagée; il passe de 9,9 % (niveau actuel) a 10,1 % en 2050.

o En capitalisation pure, le taux de cotisation diminue continuellement au cours des
cinquante prochaines années: de son niveau de 5,4 % en 2001, il aboutit a 4,0 % en 2050.
La diminution du taux de cotisation initial s'explique par le fait que le cott lié aux
prestations antérieures des générations du baby-boom (le principal passif pour les
cotisants actuels) est pris en charge de maniére distincte par les bons de reconnaissance.
Le colit diminue dans le temps en raison de la hausse estimée pour la période 2001-2050
des taux de participation au régime (en particulier chez les femmes), ce qui se traduit par
une période de cotisation plus longue pour un méme niveau de pensions.

Figure 3. Taux de cotisation pour les trois options de financement envisagées
(scénario de base)
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4.4, Tests de sensibilité

La sensibilité du taux de cotisation selon les trois modes de financement envisagés est mesurée
pour divers scénarios d'évolution des hausses des revenus et du taux de rendement du fonds.
Trois scénarios sont examinés (cf. tableau 5).
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Tableau 5. 7rois scénarios pour les variables économiques (période 2001-2050)

Scénario 1 - Scénario 2 - Scénario 3 -
Fluctuation du taux  Fluctuation des Fluctuation du taux de rendement et
de rendement hausses de gains fluctuation des hausses de gains
Période Ecart par rapport
Ecart par rapport au au scénario de Ecart par rapport au  Ecart par rapport au
scénario de base en  base en termes de  scénario de base en  scénario de base en
termes de taux de  taux de croissance  termes de taux de termes de taux de
rendement du fonds des gains rendement du fonds  croissance des gains
2001-2005 +5 % +3 % +5 % -3 %
2006-2010 -5 % -3 % -5 % +3 %
2011-2015 +5 % +3 % +5 % -3 %
2016-2020 -5 % -3 % -5 % +3 %
2021-2025 +5 % +3 % +5 % -3 %
2026-2030 -5 % -3 % -5 % +3 %
2031-2035 +5 % +3 % +5 % -3 %
2036-2040 -5 % -3 % -5 % +3 %
2041-2045 +5 % +3 % +5 % -3 %
2046-2050 -5 % -3 % -5 % +3 %

Dans le premier scénario, le taux de rendement du fonds fluctue autour des valeurs retenues
dans I'évaluation de base. Il est de 5 % supérieur au taux de base pendant une période de cinq
années consécutives, puis de 5 % inférieur pendant la période quinquennale suivante. Cette
variation peut étre interprétée comme un écart-type du rendement du fonds égal a 5 %. Cette
valeur se fonde sur des estimations récentes de la variabilité future du portefeuille de
placement du RRQ a un horizon de cinq ans.

Dans le deuxieme scénario, le taux de croissance des revenus fluctue de maniére similaire
autour des valeurs de I'évaluation initiale. Il est de 3 % supérieur au taux de base pendant cinq
années consécutives, puis de 3 % inférieur pendant la période quinquennale suivante. Ce
niveau reflete I'écart-type de la hausse des gains soumis a cotisation au titre du RRQ sur la
période 1985-2000.

Dans le troisiéme scénario, un taux de rendement fluctuant est combiné a un taux de
croissance des gains fluctuant.

Dans les simulations ci-apres et pour les systémes de financement choisis, la révision du taux
de cotisation avec un objectif de financement sur cinquante ans équivaut a l'amortissement
des profits ou pertes réalisés sur la période de cinquante ans qui suit I'évaluation actuarielle.
Cette méthode correspond a l'approche généralement adoptée pour évaluer les régimes de
pensions publics. La section 4.5. illustre une simulation utilisant la méthodologie de
financement d'un régime de pensions professionnel classique avec un amortissement rapide
des surplus et des déficits.

Pierre Plamondon et Denis Latulippe
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Scénario 1 — Fluctuation du taux de rendement

En répartition, le taux de cotisation n'est pas altéré par des fluctuations du taux de rendement
puisque aucune réserve n'est accumulée. En capitalisation partielle, la réserve est peu
importante étant donné que son role se confine a générer assez de revenus de placement pour
couvrir, avec les cotisations, les dépenses pendant la période d'équilibre. Les fluctuations du
taux de rendement n'ont donc qu'une incidence modérée sur le taux de cotisation. En
capitalisation totale, une réserve importante est accumulée et le taux de cotisation est
directement influencé par les fluctuations du taux de rendement. Le calendrier des hausses et
des baisses du taux de cotisation coincide avec le calendrier des évaluations actuarielles,
comme le montre la figure 4.

Figure 4. 7Taux de cotisation selon trois modes de financement différents (scénario 1)
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Scénario 2 — Fluctuation des hausses de gains

Dans le scénario des hausses de gains variables, le taux de cotisation en répartition est
directement influencé parce que les dépenses d'une année donnée doivent étre financées sur
les gains cotisables actuels. Dans les régimes par capitalisation partielle ou totale, le calcul du
taux de cotisation est basé sur des estimations des rentrées et des dépenses sur cinquante ans.
Cette technique permet de répartir les écarts entre les données a court terme du régime sur les
cinquante années suivantes et n'influence pas notablement le taux de cotisation. De plus, la
capitalisation totale repose essentiellement sur les réserves pour financer les dépenses futures,
de sorte que le taux de cotisation est encore moins influencé par les fluctuations des hausses
de gains que dans le cas de la capitalisation partielle.

Pierre Plamondon et Denis Latulippe
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Figure 5. 7Taux de cotisation selon trois modes de financement différents (scénario 2)
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Scénario 3 — Fluctuation du taux de rendement et fluctuation des hausses de
gains

Le scénario 3 combine les effets des scénarios 1 et 2. La capitalisation partielle semble plus
stable que les deux autres méthodes parce que sa réserve est inférieure au cas de la
capitalisation totale et qu'elle permet de répartir les variations de résultats sur les cinquante
années suivantes.

Figure 6. 7Taux de cotisation selon trois modes de financement différents (scénario 3)
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A premiére vue, on peut penser que, méme avec une plus grande variabilité du taux de
cotisation, l'approche par capitalisation totale donne un taux de cotisation toujours inférieur,
par rapport aux deux autres approches. Toutefois, il convient de noter que le taux de
cotisation, dans le cas d'une capitalisation totale, ne couvre qu'une partie du cott total des
pensions. L'Etat devra en effet convertir les bons de reconnaissance liés aux droits a pension
accordés au moment de la conversion du régime. Il devra dés lors lever des impdts pour les
financer, alourdissant ainsi la charge totale qui pése sur les travailleurs et les employeurs (qui
sont les mémes entités que celles qui financent le régime de pensions public).

4.5. Amortissement plus rapide des profits ou pertes

Les lois qui régissent les régimes de pensions privés demandent généralement un
amortissement des profits et pertes sur des périodes plus courtes que ce qui est d'usage pour
les régimes publics. Au Canada, par exemple, les déficits doivent étre amortis sur la période
quinquennale qui suit |'évaluation actuarielle.

Nous avons procédé a une nouvelle simulation du scénario 1 (taux d'intérét fluctuant) selon
cette regle, en admettant (comme dans la section précédente) que le taux de rendement est de
5 % inférieur a celui du scénario de base pour une période de cinq ans, suivie par un
rendement positif de 5 % durant la période suivante, etc. Les résultats sont illustrés dans la
tigure 7.

Figure 7. Taux de cotisation en capitalisation totale (taux de rendement fluctuant) et
amortissement des surplus ou déficits sur cinq ans
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Un amortissement des surplus ou déficits sur des périodes de cinq ans entraine des variations
marquées du taux de cotisation dans l'approche par capitalisation totale, soit de 5,4 % au
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départ a -5 % suivant une période de rendement élevé et a 13 % suivant une période de faible
rendement. Les variations sont moins importantes dans un régime par capitalisation partielle
étant donné que les réserves sont moins importantes. Et en répartition, comme on peut s'y
attendre, le taux de cotisation ne présente pas de variation.

Ce scénario pourrait étre associé a un contexte de régimes professionnels obligatoires ou les
dispositifs de retraite individuels devraient réussir des tests de solvabilité a court terme et
seraient davantage influencés qu'un régime public par les fluctuations des variables
économiques.

5. Le point de vue financier

Les simulations actuarielles présentées a la section 4 visaient a évaluer la stabilité du taux de
cotisation selon différents modes de financement. Cependant, la stabilité n'est pas le seul
facteur a prendre en compte pour évaluer les modes de financement. Une stratégie de
financement est généralement considérée efficace si elle maximise le rendement attendu pour
un niveau de risque donné (ou, inversement, si elle minimise le niveau de risque pour un
niveau de rendement attendu).

II est possible d'évaluer l'efficacité financiere de différents portefeuilles de placement au
moyen de modeles financiers classiques. Idéalement, nous voudrions démontrer qu'une
stratégie de financement par capitalisation partielle, qui, comme nous l'avons vu a la section
4.4, garantit une plus grande stabilité du taux de cotisation, est efficace d'un point de vue
financier.

A cet effet, rappelons que les recettes d'un régime de pensions proviennent principalement de
deux sources: le revenu des cotisations (qui est lié au montant total des gains soumis a
cotisations) et le produit des placements (qui varie en fonction du taux de rendement de
chaque type d'actif). Il s'agit dés lors de montrer que la capitalisation partielle peut étre
interprétée comme un investissement dans deux grands types de "valeurs": des actifs financiers
d'un coté (actions, obligations, etc.) et le total des revenus cotisables de l'autre. Si nous
pouvons montrer que ces variables (hausse du montant total des gains cotisables et taux de
rendement des investissements) sont en corrélation négative (comme la section 3.3 a tenté de
le démontrer), nous pouvons affirmer que la capitalisation partielle représente un moyen de
diversifier l'assiette des recettes du régime et donc d'immuniser le régime contre les variations
de I'un ou l'autre de ces facteurs.

Selon la théorie classique du portefeuille (le Capital Asset Pricing Model (CAPM)), un

portefeuille idéal de valeurs peut étre calculé a partir de données passées sur le rendement
moyen, de I'écart-type des rendements et de la covariance entre le rendement de différentes
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valeurs. Nous avons appliqué cette théorie en utilisant deux valeurs dans notre "portefeuille
pensions":

o Valeur A: une valeur présentant le méme taux de rendement passé qu'un portefeuille
constitué de 50 % d'actions ordinaires et de 50 % d'obligations a long terme au Canada.

o Valeur B: une valeur présentant un rendement passé égal a l'accroissement du salaire
moyen au Canada. A cet égard, nous supposons que l'assiette future des cotisations (au
Québec) sera principalement influencée par l'augmentation de la base moyenne, et non
par le nombre de travailleurs. En effet, étant donné 1'évolution démographique prévue au
Québec, le nombre total de personnes en emploi ne devrait pas augmenter sensiblement
au cours des prochaines décennies.

Les rendements de ces deux valeurs ont été observés sur diverses périodes des cinquante
dernieres années. L'écart-type moyen et la covariance entre les deux valeurs pour ces périodes
sont repris dans le tableau 6.

Tableau 6. Rendement nominal moyen et écart-type du rendement, pour deux valeurs
hypothétiques

Valeur A Valeur B
Période (actions et obligations) (salaires) Covariance
Moyenne Ecart-type Moyenne Ecart-type
1951-1960 6,7 8,9 5,0 2,1 -1,9
1961-1970 7,3 8,0 5,5 2,2 -0,3
1971-1980 9,8 9,9 9,9 2,8 -7,6
1981-1990 11,2 11,8 5,7 2,9 -2,6
1991-2000 13,4 9,5 2,1 11 -1,3
1971-2000 (30 ans) 11,4 10,2 5,9 4,0 -8,4
1951-2000 (50 ans) 9,7 9,6 5,6 3,3 -4,8

Le tableau 6 fait apparaitre que l'augmentation des salaires (valeur B) au Canada a été tres
rapide pendant les années soixante-dix, par rapport aux autres périodes. Par ailleurs, le
rendement moyen de notre portefeuille hypothétique d'actifs (valeur A) a connu une
croissance continue au cours des cinquante dernieres années. Le tableau 6 montre également
que 'écart-type était bien plus marqué pour les actifs financiers que pour les hausses salariales.

Et si nous considérons le fait que la main-d’ceuvre a augmenté a un rythme accéléré dans les
années soixante et soixante-dix, en plus de I'augmentation rapide des salaires, il apparait qu'un
bas niveau de capitalisation a été bénéfique au RRQ pendant cette période. La hausse
consécutive des taux de rendement et l'affajiblissement des hausses salariales dans les années
quatre-vingts et quatre-vingt-dix ont fourni des arguments en faveur d'une augmentation du
niveau de capitalisation.
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5.1. Application de la théorie du portefeuille
Dans le CAPM, le portefeuille a risque idéal peut étre calculé par la formule suivante:

Wa = [E(ra) — rilo% — [E(rp) — ri] Cov(ra,rs) (formule 1)
[E(ra) — riJo?s + [E(rp) — rf]o?s — [E(ra) — 1 + E(r) — 1:]Cov(ra,rs)

WB = 1- Wa
ou:

wa = pondération de la valeur A dans le portefeuille

E(ra) = rendement moyen de la valeur A

r¢ = taux hors risque

04 = variance du rendement de la valeur A

Cov(ra,rs) = covariance des rendements des valeurs A et B

Le taux hors risque se définit généralement comme le taux d'intérét sur les bons du Trésor a
quatre-vingt-dix jours. Au Canada, il est arrivé par le passé que le taux hors risque soit
supérieur au taux de croissance de l'assiette des salaires. Les taux d'intérét ont cependant
baissé sensiblement ces derniéres années. Pour éviter toute incohérence mathématique dans
l'application de la formule 1, nous admettrons pour le développement ci-aprés que le taux
hors risque est égal au taux de croissance des salaires.

Tableau 7. Taux d'intérét sur les bons du Trésor a quatre-vingt-dix jours au Canada
(1951-2002)

Période Taux d'intérét (%)
1951-1960 2,4
1961-1970 4,9
1971-1980 8,1
1981-1990 12,2
1991-2000 5.7
2001 4,1
2002 2,6

Quel serait donc le niveau idéal de capitalisation pour l'avenir du RRQ? Sur la base des
hypotheses économiques de long terme de 1'évaluation actuarielle du RRQ au 31 décembre
2000, et de la formule 1, le tableau 8 présente le portefeuille a risque optimal selon le modele
CAPM pour diverses hypotheses en termes d'écart-type et de covariance des hausses salariales
et des taux de rendement. Le tableau montre la répartition idéale du portefeuille entre "masse
salariale" et "actifs financiers".
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Augmentation
annuelle
moyenne*®
Ecart-type
Scénario A B C D E F G H I ] K L M
Salaires 3,9 2,0 2,0 2,0 2,0 2,5 2,5 2,5 2,5 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0¢
Actifs 7.4 35" 4,0 4,5 5,0 35" 40 4,5 5,0 35" 4,0 4,5 50 10,0
| Covariance 35 40 45 50 44 50 56 63 53 60 -68 -755 -150 |
Resulting

weights® Salaires 047 050 053 056 041 044 047 050 037 040 043 045 0,63
Actifs 053 050 047 044 059 056 053 050 063 060 057 055 037

* Hypotheses économiques de long terme du rapport actuariel du RRQ au 31 décembre 2000.
® Admet un taux hors risque de 3,9 %.

“ Refléte les données du RRQ pour la période 1991-2000.
¢ Refléte les données du RRQ pour la période 1966-2001.
¢ Refléte les données du RRQ pour la période 1971-2000.

" Estimation de la Caisse de dépot et placement du Québec pour la période 2003-2012 pour le portefeuille cible.
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Quelques-uns des scénarios envisagés se basent sur les données statistiques passées, tandis que
d'autres refletent les prévisions fondées sur l'analyse théorique. Par exemple, le gestionnaire
financier du RRQ prévoit que le rendement moyen du portefeuille cible sera de 7,1 % durant
la période 2003-2012, avec un écart-type de 3,5 % (chiffres retenus dans les scénarios A, E et
I). En revanche, I'écart-type du taux de rendement des actifs du RRQ a été de 'ordre de 10 %
ces trente derniéres années (scénario M). Les statistiques passées révelent aussi que 1'écart-type
de la croissance de l'assiette des salaires est inférieur a I'écart-type du taux de rendement du
fonds (cf. tableau 6).

Le résultat de l'application de la formule 1 montre qu'il conviendrait d'opter pour une
proportion a peu pres égale des deux valeurs dans le portefeuille, en admettant que I'écart-type
du taux de rendement soit au moins égal a 3,5 % (ce qui est plausible compte tenu des données
antérieures). Ainsi, les résultats présentés dans le tableau 8 soutiennent bien l'approche par
capitalisation partielle.

Examinons a présent la ventilation prévue des deux sources de recettes (la masse salariale et
les réserves du régime) pour le RRQ. Le tableau 9 présente ces deux sources de recettes pour
les cinquante prochaines années. Dans le futur, le montant total des gains soumis a cotisations
(la masse salariale) représentera environ 70 % de l'assiette totale des recettes du régime, tandis
que les réserves équivaudront a quelque 30 %.

Tableau 9. Comparaison des gains soumis a cotisation et des réserves du RRQ dans le futur
(chiffres en millions de CAD")

Total des gains soumis a Part des gains soumis a Part des
Année cotisation Réserves cotisation réserves
2010 106 919 40 663 72 % 28 %
2020 162 061 81907 66 % 34 %
2030 232 869 122 240 66 % 34 %
2040 340 838 160 781 68 % 32 %
2050 491 111 191 940 72 % 28 %

L'augmentation rapide du taux de cotisation depuis 1998, pour atteindre un taux "permanent”
de 9,9 % a partir de 2003, place le RRQ dans une position favorable en ce qui concerne la
composition future de ses recettes. Cette évolution a permis d'augmenter le niveau de
capitalisation du RRQ tout en laissant suffisamment de marge de manoeuvre pour que les
recettes issues des cotisations soient proches des valeurs indiquées par la théorie du
portefeuille idéal.

* CAD = Dollar canadien.
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Ces trente derniéres années au Canada, I'écart-type des hausses salariales a été supérieur a 2,0
%, et celui du taux de rendement a été supérieur a 5,0 %. Les résultats présentés dans le tableau
8 montrent qu'un accroissement de la variabilité du rendement des actifs financiers (actions et
obligations) favoriserait un moindre niveau de capitalisation, nécessitant de ce fait une plus
grande pondération des recettes en cotisations. Selon la théorie du portefeuille, le RRQ ne
devrait pas augmenter sensiblement son niveau de capitalisation a l'avenir, sauf si les
prévisions indiquaient que 'écart-type des variables économiques serait inférieur aux chiffres
du tableau 8.

Conclusion

Ce rapport montre que le taux de cotisation d'un régime de pensions ne dépend pas seulement
des changements démographiques, mais qu'il est aussi fortement influencé par les variations
du contexte économique. Les régimes par capitalisation intégrale sont davantage tributaires de
la volatilité des variables économiques que les régimes par répartition ou par capitalisation
partielle. L'approche de financement adoptée par les régimes publics de pensions leur
permettent d'amortir toute différence entre les chiffres réels et les hypothéses économiques
antérieures sur de longues périodes, et donc d'éviter des variations importantes du taux de
cotisation. La situation est différente pour les régimes privés, qui doivent en principe amortir
les écarts sur de courtes périodes, ce qui les rend davantage tributaires des fluctuations du taux
de rendement ou des hausses salariales.

Le rapport tente également de démontrer qu'une conjugaison adaptée de systéemes par
répartition et par capitalisation constitue une approche appropriée pour financer un régime
national de pensions, qui peut se composer d'une combinaison de dispositifs publics et privés.
L'analyse classique du portefeuille appliquée aux variables économiques influengant un régime
de pensions représentatif, montre que la capitalisation partielle peut aussi constituer une
approche idéale pour maximiser les recettes du régime sur le long terme.
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