L’EPARGNE RETRAITE

L'épargne retraite aux Etats-Unis

Un état des lieux des dispositifs d’épargne retraite en vigueur aux
Etats-Unis permet de souligner les principales tendances existantes
depuis deux décennies. Cette analyse met I’accent sur les problemes
rencontrés récemment par les fonds de pension a prestations définies
du secteur privé, dans le sillage du dégonflement de la bulle boursiére,
ainsi que sur I'efficacité de I'allocation d’actifs dans les fonds a
cotisations définies et les dispositifs d’épargne retraite individuelle.

B Les années quatre-vingt-dix sont
allées de pair avec une progression
importante des patrimoines financiers
des ménages aux Etats-Unis. Dans ce
mouvement d’ensemble, I’épargne
retraite a été 'élément le plus dyna-
mique. En 2004, les montants détenus
par les ménages a travers des fonds de
pension ou des plans d’épargne retraite
individuelle s’élevaient & 13117 mil-
liards de dollars (43 % du patrimoine
financier, graphique 1), soit une progres-
sion de 9 % par an en moyenne depuis
1990. La composition de cette épargne
retraite s’est sensiblement modifiée
(tableau 2). Au sein de la sphere des
fonds de pension d’entreprise, les dispo-

sitifs de type cotisations définies se sub-
stituent a ceux & prestations définies.
L'origine de ce mouvement remonte  la
loi Erisa' de 1974, qui s’est traduite par
un durcissement de la réglementation
des fonds de pension 2 prestations défi-
nies (reconnaissance juridique de la res-
ponsabilité des rrustees, mise en place
d’une assurance des pensions de retraite,
avec la création du Pension Benefits
Guaranty Corporation — PBGC). De
plus, la plus grande mobilité profession-
nelle a contribué a limiter I'attrait pour
les salariés de dispositifs de retraite dont
le bénéfice est croissant avec I'ancien-
neté dans Pentreprise, comme dans le
cas des fonds & prestations définies.

1. Patrimoine financier des ménages aux Etats-Unis
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Le second changement majeur est la
montée en puissance des plans d’épargne
retraite individuelle. Il trouve également
son origine dans la mise en ceuvre de la
loi Erisa. L’administration américaine,
soucieuse de fournir a chaque individu
les dispositifs nécessaires a la couverture
du risque retraite, a créé les Individual
Retivement Accounts (IRA). Bénéficiant
d’incitations fiscales, ils ont comme pre-
mier objectif de fournir aux individus
non couverts par des régimes d’entre-
prise les moyens de se constituer un
capital retraite. Le second objectif est
d’assurer, pour les individus déja déten-
teurs d’un plan de retraite d’entreprise,
une continuité de ce plan en cas de
départ de entreprise (2 travers une opé-
ration de transfert des fonds accumulés,
qualifiée de rollover). Lencours des IRA
a considérablement augmenté pendant
les années quatre-vingt-dix. En 2004, ils
représentaient plus du quart du marché
de I'épargne retraite avec un encours éva-

lué 2 3475 milliards de dollars.

Un premier défi: pérenniser

les fonds de pension

a prestations définies dans

le secteur privé

Les retraites sont la source de débats
importants aux Etats-Unis. La premiére
zone d’ombre concerne I’équilibre
financier des fonds de pension a presta-
tions définies. La chute des marchés



d’actions au début des années deux
mille et le recul important des taux d’in-
térét ont entrainé une détérioration sans
précédent des situations financieres des
fonds de nombreuses entreprises.
D’apres les estimations disponibles, en
2004, le montant total du sous-provi-
sionnement atteignait 450 milliards de
dollars. Parallélement, la fermeture de
certains fonds de pension insuffisam-
ment provisionnés exerce des tensions
sur le Pension Benefits Guaranty Cor-
poration.

Il se dégage un certain consensus
sur les raisons de I'apparition de tels
problemes. En premier lieu, la possibi-
lité d’évaluer les portefeuilles d’actifs et
les engagements en prenant pour réfé-
rence des prix déconnectés des condi-
tions de marché a abouti a I'élaboration
de bilans non représentatifs de I'état
effectif du fonds. Ensuite, les dispositifs
mis en place afin d’assurer la recapitali-
sation du fonds de pension sont insuffi-
sants. Ainsi, lorsque le fonds est correc-
tement provisionné en début d’année
mais que les actifs subissent une dépré-
ciation, les contributions a apporter
pour compenser la dévalorisation des
actifs sont étalées sur une longue
période. De la méme manitre, pour les
fonds sous-provisionnés, les contribu-
tions sont évaluées de telle fagon que
I'insuffisance d’actifs ne soit résorbée
qu’a un horizon de moyen/long terme.
Ces regles se sont traduites par une
déconnexion assez forte entre |’état
financier des fonds de pension au début
des années 2000 et le montant trés
faible des contributions opérées par les
sponsors (cf. le cas des compagnies
aériennes).

L’administration américaine a réagi
au début de 'année 2005 avec un jeu de
propositions. Leur philosophie consiste
A introduire dans le calcul de la valeur
du portefeuille d’actifs et des engage-

ments une plus grande dépendance aux
conditions contemporaines de marché.
La possibilité de prendre en compte des
prix d’actifs “lissés” sur plusieurs années
serait ainsi éliminée. Ce premier jeu de
réformes serait complété par une accélé-
ration du processus de refinancement en
cas de situation de sous-provisionne-
ment, et ceci afin d’éviter que des situa-
tions de déficits ne se pérennisent.

Un second défi: améliorer
I’allocation d’actifs au sein
des plans d’épargne retraite

Une seconde source d’inquiétude
porte sur le risque assumé par les
ménages au sein des fonds de pension a
cotisations définies et sur la qualité des
allocations d’actifs individuelles. La lit-
térature académique tend & montrer
Iincapacité des ménages a réaliser des
choix en cohérence avec les principes
élémentaires de gestion de portefeuille.
Les portefeuilles sont souvent mal diver-
sifiés et composés d’actifs inappropriés a
’horizon de I'épargnant. Une illustra-
tion en est le choix concernant la déten-
tion de titres maison au sein des plans
d’épargne salariale 401 (k). L'Institute of
Management and Administration rap-
porte, par exemple, que les titres maison
représentaient en 2001 pres de 95 % des
actifs des plans 401(k) chez Procter &
Gamble, 90,2 % chez Abbott Laborato-
ries, ou encore 81,5 % chez Coca-Cola.

Les informations disponibles por-
tant sur les motivations de I'actionnariat
salarié sont instructives quant a la
maniere qu’ont la majorité des individus
d’appréhender leur politique d’investis-
sement?®. Tout d’abord, les salariés ne
pergoivent pas le risque effectif décou-
lant de la détention massive de titres de
Ientreprise qui les emploie qui, au-dela
du risque de portefeuille, induit une
corrélation entre risque sur le revenu du

2. Composition de I’épargne retraite

(en % des encours)

1990 2004
Annuities* 13,7 12,3
IRA (Individual Retirement Accounts) 16,5 26,5
Fonds de pension a cotisations définies du secteur privé (plan 401 (k), etc.) 18,8 20,3
Fonds de pension a prestations définies du secteur privé 23,3 13,8
Fonds de pension du secteur privé 27,7 27,1

* Hors détention dans le cadre des IRA.

Sources: Federal Reserve, AMF.
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travail et risque financier. Ensuite, les
salariés investissent d’autant plus dans
les titres de leur entreprise que la perfor-
mance boursitre passée du titre a été
importante, partant implicitement du
principe selon lequel le passé préjuge
nécessairement du futur. Enfin, ce biais
est renforcé par un effet d’entrainement
(endorsement effect) provenant du com-
portement des employeurs. Lorsque
’abondement de 'employeur au plan
d’épargne se fait sous forme de titres
plutét que de cash, les salariés tendent 2
interpréter ce choix comme un signal
d’achat et a investir plus massivement en
titres maison, accentuant en cela le
mouvement initié par 'entreprise.

A Iévidence, la réglementation des
fonds de pension du point de vue de
l'allocation d’actifs constituera a 'avenir
un chantier important. Les solutions
envisagées pour entrainer une composi-
tion plus rationnelle des portefeuilles
pourraient étre, d’une part de rendre
l’actionnariat en titres maison moins
attractif, tant pour 'employeur que
pour les employés, d’autre part de favo-
riser la mise en place d’'une option d’in-
vestissement par défaut, qui permettrait
de libérer les salariés de la responsabilité
de réaliser eux-mémes leur choix de por-
tefeuille. L’option par défaut pourrait
consister par exemple en un investisse-
ment dans un fonds profilé cycle de vie,
modulant mécaniquement la détention
d’actions en fonction de I'age du sous-
cripteur”. @

* Cet article reprend des éléments d’une étude
publiée dans le numéro d’hiver 2005 de la Lettre
économique et financiere de PAMF et intitulée “Un
état des lieux de I'épargne retraite aux Etats-Unis”.
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