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LA VRAIE NATURE DU REER*

Le régime enregistré d'épargne-retraite (REER) est un type de véhicule de placement particulier
qui, le plus souvent, fait I'objet de confusion auprés du grand public et méme des spécialistes.

Une notion populaire veut que le REER soit un régime d’étalement du revenu imposable. C'est
faux, ou du moins, trés incomplet. Selon une autre notion populaire, le REER comporte deux
avantages : I’économie d’imp6ts et I’impot différé sur les rendements. Faux, ou du moins encore
mal abordé. Un REER est en fait un abri fiscal pur. A taux d’imp6t marginal égal dans le temps,
il permet d’obtenir un rendement aprés imp6t égal au rendement avant impot. Le jeu de réduction
d’impot lors de la cotisation et du paiement de I'imp6t au moment du retrait a pour effet net de
rendre les rendements non imposables. Le REER ne comporte donc pas deux avantages (écono-
mie d’imp6ts et impot différé), mais un seul : rendre les rendements non imposables (comme le
compte d'épargne libre d'imp6t (CELI)). La figure 1 illustre un exemple simple sur un an qui
donne toutes les reponses nécessaires.

Figure 1
Ex. : Cotisation 1 000 $ — Taux impdt 40 % — Rendement 8 %
Avec une cotisation au REER
| 1lan |
, | |
REER 1000 $ 1080% (8 %)
Personnel (1000 $) 1080%
Impot 400 % (432 %)
Aprés impot 600 648 48/600 =8 %
Sans cotisation au REER
Personnel 600 648 $
(=) imp6t : 48 $ x 50 % x 40 % (10 %)
638 38/600 = 6,3 %

La figure présente les résultats d’un investissement de 1 000 $ dont le taux de rendement prévu
est de 8 % et le taux d’impdt marginal de 40 %. Nous présentons les deux possibilités avec ou
sans cotisation au REER.

1 La premiére version de ce texte est parue dans la revue Stratége de juin 2014 de I'Association de planification

fiscale et financiére (APFF).



Voici I’évolution d’un placement avec une cotisation au REER de 1 000 $ :
e Au début de I’année, il y a donc 1 000 $ dans le REER.

e L’investissement réel au début était de 600 $ (1 000 $ moins la réduction d’impét de
400 $).

e Aprésunan, il yaural080$ (8 %) dans le REER.

e Un retrait des sommes aprés un an procurera 648 $ (1 080 $ moins 40 % d’imp0t).
e Apres le retrait, le client dispose de 648 $ aprés imp6t.

¢ |l a donc réalisé un rendement net de 8 % (48/600).

e Par conséquent, le rendement apres impot de 8 % est égal au rendement avant impGt
dans le REER (8 %).

e Le REER est un abri fiscal : il permet d’obtenir un rendement aprés imp6t égal au ren-
dement avant imp6t. Le jeu de flux monétaire au début (réduction d’imp6t) et a la fin
(paiement de I'imp0t) a simplement pour effet de rendre le rendement net d’impdt. Il n’y
a pas d’économie d’impot sur la cotisation en soi ni d'imp0ot différe.

Voici I’évolution d’un placement sans cotisation au REER :

e Sans cotisation au REER, le client investit en réalit¢ 600 $ (1 000 $ moins I’impot de
400 $ qui est payé immédiatement). Apres un an, le placement vaudra 648 $. Puisqu’il
doit payer I'imp6t (dans I'hypothése d'un gain en capital), il lui restera 648 $ moins 10 $
(48 $ x 50 % x 40 %) = 638 $ (pour un taux de rendement de 6,3 %). Le REER lui a
donc permis d’économiser 10 $ d’imp6t sur le rendement de 48 $. S'il s'agissait de reve-
nu d'intérét ou de dividende, I'économie du REER serait plus importante (par exemple,
19,20 $ avec un revenu d'intérét pour un taux de rendement sans REER de 4,8 %).

Conclusion : le REER permet d’épargner (et non simplement de différer) I’imp6t sur les rende-
ments. Il ne permet pas d’épargner ou de différer les impdts sur les cotisations (I'économie n'est
pas de 400 $). Le résultat final est le méme que procure le CELI, sauf que la mécanique est plus
complexe. D’ailleurs, la plupart des auteurs en viennent a cette conclusion quand ils comparent le
CELLI et le REER (ils obtiennent le méme résultat compte tenu d’un taux marginal d’imp6t iden-
tique au début et a la fin). Malgré ces résultats chiffrés, bon nombre d’entre eux continuent
d’attribuer diverses vertus au REER, faisant ainsi abstraction de leurs propres calculs. A-t-on déja
vu un auteur affirmer que le CELI permet de différer des imp6ts ? Non. Pourquoi en serait-il ainsi
pour le REER si le résultat est identique ? Quand il est vraiment question d'impdt différé, il s'agit
d'une somme précise qui est imposée plus tard, au lieu de I'étre immédiatement (par exemple, un
gain en capital généré le 1* janvier au lieu du 31 décembre, ou des travaux en cours reportés
d'une année). Il n'est pas question de mettre des sommes dans un véhicule enregistré, d'y faire des
placements et de générer des rendements. Le REER est beaucoup plus sophistiqué pour lui don-
ner une telle limite.



Le calcul sur un an donne déja une réponse claire. Il est inutile de faire des calculs sur une peério-
de plus longue. Méme en tenant compte du rendement composé dans des calculs faits sur 20 ans,
la conclusion reste la méme. Le placement dans le REER aurait toujours un rendement annuel
composé de 8 %, tandis que le placement hors REER subirait toujours une ponction fiscale & me-
sure que le gain est réalisé.

En d'autres mots, le REER implique un rendement composé aprés impdt de 8 % sur 600 $ alors
que le placement hors REER implique un rendement de 6,3 % sur 600 $. Dans les deux cas, I'in-
vestissement réel est de 600 $, mais dans le REER, le rendement est net d'imp6t. L'impot différé
n'est pas pertinent, car dans les deux cas, l'investissement réel du contribuable est de 600 $. Sans
REER, I'imp6t est payé immédiatement, et il reste 600 $ pour le placement. Avec le REER, le
contribuable se prive de 1 000 $ pour cotiser au REER et obtenir une réduction d'imp6t de 400 $
pour un effort net de 600 $. Dans les deux cas, il y a en réalité 600 $ au travail. Il est faux de croi-
re que le REER permet d'avoir plus d'argent disponible a court terme.

Voici quelques commentaires supplémentaires a ce sujet :

e |l est a noter qu’a n’importe quel taux marginal d’imp06t, le rendement apres impét de-
meure 8 %. Si vous n’en étes pas convaincu, refaites I’exercice en utilisant un taux
d’imp6t de 30 % ou de 60 %. Le résultat resterait aussi le méme, quel que soit le taux
d’inclusion du gain en capital. La cotisation au REER permet toujours d’éviter I’impot,
quel qu’en soit le montant. Méme a des taux d’inclusion du gain en capital de 25 % ou
de 10 %, la cotisation au REER reste intéressante. Une importance trop grande est ac-
cordée au taux marginal. Ce qui importe, ce n’est pas le taux en soi, mais bien le fait que
ce taux soit égal (ou supérieur) au taux marginal futur « normal » et probable du client.
A un taux marginal normal futur du client de 30 %, il serait quand méme rentable de co-
tiser & un REER si le taux marginal de I’année visée est de 30 % (ou plus).

0 Quand il est question de taux marginal d’imp6t lors de la cotisation, il faut tenir
compte de tous les éléments pertinents et pas seulement de I’imp6t sur le revenu. Il
faut évaluer I’effet sur tous les crédits sociaux fiscaux (prestation fiscale pour enfants,
crédit de TPS, etc.). Le taux réel devient parfois tres eleve. Les courbes Laferriere
constituent une bonne fagon d'établir le taux réel d’un contribuable. En fonction de la
situation familiale, le taux reel d’un particulier peut atteindre 80 %. Il serait donc in-
téressant de cotiser & un REER méme si le taux marginal d'impét strict du particulier
est bas, mais risque d'augmenter dans le futur. Le méme raisonnement s’applique a
I'inverse au moment d'un retrait du REER. Le taux d'impét réel doit tenir compte de
toutes les incidences du retrait (notamment en regard d’une perte du supplément de
revenu garanti (SRG) ou de la pension de la Sécurité de la vieillesse (PSV)). Ce vaste
sujet est d’une importance indéniable.

e Au moment du retrait, un taux marginal d’impdt plus bas qu’au début entraine un ren-
dement plus élevé, et inversement, un taux marginal plus élevé qu'au début entraine un
rendement plus faible. On tient souvent pour acquis qu’il sera plus bas, mais ce n’est pas
toujours le cas. Par exemple, en cas de décés prématuré, le REER entier est imposé dans
la méme année a un taux d’impét marginal éleve. En 2016, la perte de la PSV du Canada
a partir de 72 809 $ de revenu imposable jusqu’a 118 055 $ fait aussi augmenter le taux
marginal de 8 % a 9 % au retrait.



e En général, on exagére I’effet a long terme de la différence de taux marginal sur la ré-
duction d’imp6t lors de la cotisation et le paiement futur de I'imp6t au retrait. 1l serait
évidemment désastreux de déduire un montant au taux de 28,53 % une année et
d’effectuer un retrait I’année suivante au taux de 49,97 %. Par contre, s’il s’écoule plu-
sieurs années entre la cotisation et le retrait, I’effet est considérablement moindre. A titre
d’exemple, reprenons les chiffres de la figure 1, en tenant compte d’un taux d’impét au
retrait de 45 %, c’est-a-dire 5 % de plus que le taux applicable au moment de la cotisa-
tion. Ainsi, au lieu de 8 %, voici les taux de rendement aprés impot qui s’appliqueraient :

0 Un taux de rendement aprés impét de 7,50 % si le retrait a lieu 20 ans plus tard.
0 Un taux de rendement apres impét de 7,75 % si le retrait a lieu 40 ans plus tard.

A l'inverse, si le taux d’imp6t diminue entre le moment ol on cotise et le moment du re-
trait, le taux de rendement sera amélioré. Pour illustrer, toujours au moyen du méme
exemple, si le taux lors du retrait est de 35 %, on obtiendra les rendements suivants :

0 8,43 % s’il y aretrait dans 20 ans ;
0 8,22 % s’il y a retrait dans 40 ans.

e Malgre tous les commentaires précedents, il faut quand méme chercher a optimiser la
stratégie liée au REER et porter une attention particuliére a trois points clés :

o Au moment de la cotisation : il faut chercher a déduire la cotisation au taux réel
d’impét le plus élevé possible, selon le contexte du client. A un taux d’impot maxi-
mal au début (cotisation), la probabilité est plus élevée de réaliser un meilleur rende-
ment & long terme ou, a tout le moins, d’éviter une diminution du rendement.

o En cours de route : apres la premiére étape, il faut planifier en fonction du paiement
des impots lors du retrait futur. Dans un portefeuille global donné, il devient genéra-
lement avantageux de mettre la portion la plus conservatrice dans le REER afin de
réduire 1'imp6t futur. Ainsi, il vaut mieux placer les titres prudents dans le REER et
les titres de croissance dans le CELI ou dans un compte ouvert (personnel ou de so-
cieté).

o0 Au moment du retrait : il faut chercher a effectuer les retraits au taux réel d’impot le
plus bas possible. Plusieurs techniques efficaces permettent de planifier correctement
les retraits des REER.

Il est clair que la gestion d'un REER est plus complexe que celle dans un CELI. Le taux
de rendement dans un CELI sera exactement celui des placements, mais pour le REER,
la variation du taux d'imp6t entre la déduction et le retrait influencera un peu le rende-
ment final, comme expliqué ci-dessus.



La compréhension de la vraie nature du REER simplifie étonnamment quelques analyses qui
créent des maux de téte & bien des gens :

e REER ou hypothéque : il suffit de comparer le taux d'intérét (non déductible) de la dette
au taux de rendement prévu (non imposable) du REER. Dans les deux cas, le montant au
travail est de 600 $, et le meilleur des deux taux constitue simplement la solution a privi-
légier. Si le taux de la dette est de 3 % et que le rendement espéré du REER est de 8 %,
la décision sera de cotiser au REER d'un point de vue strictement quantitatif. Dans les
deux cas, il y a 600 $ au travail, mais le rendement sur ces 600 $ est de 8 % dans le
REER mais de 3 % si on paie la dette. De méme, la sempiternelle et ridicule affirmation
«on cotise au REER et on utilise le remboursement d'imp6t pour payer I'hypothéque »
devient (enfin!) superflue et est simplement le reflet d'une incompréhension. Chaque
dollar a investir doit faire lI'objet d'une réflexion et il faut éviter les raccourcis intellec-
tuels. Nous en reparlons ici-bas.

e REER ou CELI : lorsque le client concerné doit faire un choix entre le REER et le CELI
(clients moins fortunés), et qu'il semble certain que le taux d'imp6t réel sera plus élevé
au retrait qu'au moment de la cotisation (par exemple, si la personne risque de réclamer
le supplément de revenus garantis), le CELI doit avoir priorité. Cette décision est d'ac-
tualité étant donné la mise en place du nouveau régime volontaire d'épargne retraite
(RVER) dans lequel le CELI n'est pas permis. Pour plusieurs personnes, un « CELI col-
lectif » serait assurément preférable. Les employeurs ont la possibilité d'offrir cette op-
tion, et ils devraient le faire.

e REER ou régime enregistré d'épargne-études (REEE) : comme il s'agit de deux abris fis-
caux purs (ou presque pur dans le cas du REEE, compte tenu d'une certaine imposition
indirecte au retrait pour I'enfant) et que le REEE comporte une subvention de 30 % et
parfois plus, ce dernier devrait avoir priorité sur le REER. Il faut éviter de donner foi a la
fausse croyance selon laquelle le REER comporterait des flux monétaires positifs plus
élevés au début. En fait, le REER et le REEE comportent un méme montant au travail de
600 $. Dans le REEE les 600 $ deviendront 780 $ (subvention de 30 %) sur lesquels on
pourra obtenir le rendement de 8 %. Le REEE est indéniablement préférable et devrait
passer avant le REER pour la grande majorité des familles (avec certaines exceptions
pour la famille qui peut profiter d'un taux trés élevé lors de la déduction du REER, par
exemple 80 %, et d'un taux trés bas lors du retrait, par exemple 28,5 %). De méme, lors-
qu'il est bien compris qu'en réalité, le REEE n'a rien & voir avec les études proprement
dites, et que l'argent qui y est investi peut, en fait, servir a n'importe quoi (y compris la
retraite), nous simplifions davantage I'analyse.

Voici une série d’affirmations non fondées ou qui manquent de nuance :

e Le REER permet de différer I'impGt : beaucoup trop limitatif, le REER permet de sauver
de I'imp0t. A la limite, la phrase suivante peut étre acceptable : « en raison d'un jeu fiscal
d'imp0t différeé, cela permet de sauver de I'imp6t ».

e Le CELI fait économiser I’impot, mais le REER ne permet que de différer I'impdt : en-
core ici c'est trop limitatif. Les deux abris fiscaux donnent a peu pres les mémes résultats
(sur une longue période). Le REER est plus complexe, mais il permet aussi de sauver de
I'imp6t.



e Mon taux d’impdt restera stable dans le temps donc inutile de cotiser au REER, car il
faut que le taux diminue pour que le REER soit rentable : malheureusement, on voit
souvent ce genre d'affirmations. C'est totalement faux comme le démontre notre exem-
ple. Méme quand le taux & la sortie est plus élevé, le REER peut encore étre intéressant
(sur une longue période).

e Mon taux d’impdt augmentera donc il faut éviter le REER : Attention, pas forcément. Ca
dépend de la duree et de I’ampleur de la variation des taux d'imp6t. C'est plutot le ren-
dement net apres impét qui diminue légérement (sur une longue période) comme indiqué
ci-dessus. Ceci dit, ce genre de situation mérite une réflexion. La cotisation au REER
pourrait simplement étre retardée (ou la déduction du moins).

e Mon taux d'impdt est faible donc je dois éviter le REER : cela est souvent faux. Peu im-
porte le taux d'impét, le REER a pour effet d'annuler I'imp6t sur les rendements et de fai-
re que les rendements sont nets d'impdt. Par contre, il faut s‘assurer que le taux d'impét a
la sortie ne soit pas vraiment plus élevé que le taux d'impdt lors de la déduction. Il est
bien évident que quelqu'un qui déduit a 28 % et qui perd la SRG l'année d'apres (taux
marginal de 78 % environ) n‘aurait pas di cotiser au REER. Notez aussi que la famille
monoparentale avec deux enfants mineurs et ayant 25 000 $ de revenu obtient un taux
marginal d'imp6t réel d'environ 80 %. La cotisation au REER serait donc avantageuse...
si cette famille peut se le permettre !

e Je vais cotiser au REER et avec mon remboursement d’impot, je vais payer mon hypo-
theque.

o Il s'agit d'un raccourci facile souvent soulevé dans les médias. Ce type d'affirmation
ne fait qu'indiquer une incompréhension de la vraie nature du REER et de la gestion
des dettes.

o Drabord la question des remboursements d'imp6t. Encore faut-il qu’il y ait un rem-
boursement ! Le REER permet souvent juste d'éviter un paiement d'imp6t. De plus, le
remboursement d'impot peut découler de plusieurs autres facteurs qui font en sorte
qu'il peut étre plus élevé ou plus faible que celui généré par le REER.

o Chaque dollar en main demande réflexion. Il peut étre consommeé ou étre épargné
(REER, CELI, REEE, paiement de dettes, etc.). Si le client épargne déja suffisam-
ment pour atteindre ses objectifs, le « remboursement d'imp6t » peut étre consomme !
Si on trouve 20 $ par terre, on ne s'empresse pas forcément d'aller cotiser 20 $ a son
REER.

o Lorsqu'il est opportun d'épargner, si on a conclu que le premier dollar devait étre coti-
sé au REER, il faut ensuite se demander si les dollars recus en remboursement d'im-
pot ne doivent pas aller eux aussi dans le REER. Chaque dollar & épargner doit faire
I'objet d'une réflexion qui lui est propre, selon le contexte, et on ne doit pas utiliser
des petites phrases-chocs apparemment savantes pour guider nos choix.



o Comme indiqué ci-dessus, la décision de cotiser au REER ou de payer le prét hypo-
thécaire repose sur une comparaison toute simple des taux futurs (taux hypotheque
versus taux de rendement dans le REER qui est net aussi). Finies les prouesses ma-
thématiques. 1l y a toujours 600 $ au travail et il suffit de comparer les taux. Il ne faut
pas comparer 1 000 $ de REER a 600 $ de remboursement de dettes.

e Je dois mettre mon remboursement d’imp6t de cote, car avec le REER, il faut repayer
I’imp0t a la sortie : non... I’imp06t est déja dans le REER !

En passant, les gouvernements ne se font pas forcément avoir avec les REER. Dans notre exem-
ple, voici les deux options qu'ils devront subir :

e Si le contribuable ne cotise pas au REER, les gouvernements encaisseront 400 $ tout de
suite et 10 $ dans un an.

e Sile contribuable cotise au REER, les gouvernements encaisseront 432 $ dans un an.

Cela représente un rendement 5,5 % (renoncer a 400 $ tout de suite pour encaisser 422 $ (432-10)
de plus dans un an) qui est probablement plus haut que leur taux d'emprunt! En laissant les
sommes dans les mains des contribuables, ils font peut-étre une bonne affaire ! Mais bon... on
suggeére habituellement aux clients de mettre leur portion conservatrice dans les REER donc le
rendement de 8 % n'est peut-étre pas réaliste. Enfin... passons, I’objet du présent document n’est
pas de traiter de ce point de vue !

Les personnes dont la pratique est exercee dans une société (incorporation) :

e Une fois la vraie nature du REER comprise, il va sans dire que I'on constate qu'il est im-
portant de pouvoir réduire I’'impét au moment de la cotisation (les 400 $). S’il n’y a que
I’imp06t lors du retrait (les 432 $) sans réduction au moment de la cotisation, tout ce qui
est indiqué dans ce texte ne fonctionne plus. Malgré cette évidence, cette situation décrit
exactement ce qui se passe pour nos clients incorporés qui décident de se verser un salai-
re pour cotiser au REER ! Ils devront payer les 432 $ sans avoir profité des 400 $. Pour
cotiser au REER, il faut augmenter le salaire du méme montant, donc il n'y a pas d'avan-
tages fiscaux comme on pourrait le croire. Pour cotiser 1 000 $, il faut augmenter le sa-
laire de 1 000 $. Il faut augmenter le revenu pour le réduire ensuite avec le REER. Ré-
sultat : I’économie initiale de 400 $ n'est plus la.

e La décision de cotiser au REER pour un client ayant une société se base sur des aspects
complétement différents de ceux utilisés pour un employé ou un travailleur autonome
sans societe. Ce théme est trop vaste pour étre abordé dans ce texte. Nous en traitons en
détail dans notre texte « La décision salaire-dividende : une mise a jour ».






