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l'y a seulement trois ans, onnesavait quefaire
des excédents accumul és par les régimes de retraite a presta-
tions déterminées: s en servir pour prendre des congés de co-
tisation, pour améliorer lesavantagespromisalaretraite, voire
en défendre la propriété contre I appétit des retraités qui re-
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vendiquaient leur «juste part » ? Cette notion d’ excédents était
une incitation aune distribution immédiate.

Les consultants se sont auss sentis a1’ aise de recommander
une répartition de |’ actif ou les actions dépassaient 60 % dans
les politiques de placement des caisses de retraite, sans néces-
sairement prévoir de gestion de risque correspondante. Cer-
tains responsables de régimes avaient tranché : pourquoi au-
raient-ils di se contenter de garantir les rentes futures sans
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REGIME DE RETRAITE A PRESTATIONS DETERMINEES

mémeavoir acotiser longtemps dans certains régimes ?11 était
encore possible d' accumuler davantage. Dans I’ euphorie des
super-rendements, lesrégimes serefusaient alaprudence dans
les politiques de placement.

Et maintenant ?

Depuistroisans, tout ce confort adisparu. Lesvrais colts des
régimes se révélent peu a peu. Les caisses de retraite n’ ont
certes pas livré les rendements attendus selon les hypothéses
derevenu des évaluations, souvent entre 7 % et 8 %. Lesmar-
chésde 2000 22002 ont donc causé des retards de financement
de quelque 25 % en troisans, par rapport aux hypothésesdere-
venu établies autour de 7,5% 1’ an.

Cependant, un second phénomeéne s avere encore plusim-
portant. Les engagements des régimes en matiére de versement
des rentes se retrouvent évalués a la hausse. La baisse des
taux d'intérét aproduit I’ essentiel du déficit en gonflant le pas-
sif. Les engagements des régimes a payer des rentes se com-
portent en somme comme des obligations, avec une durée
type de 15 ans ou avec une échéance de plus de 25 ans. Pour
chague 1% de baisse du taux d'intérét, les engagements se
trouvent réévalués aenviron 115 % de lavaleur antérieure.

Projections des comportements financiers

Jusgu’ en 2005, les hypotheses suivantes n’ apparai ssent pasex-

travagantes:

» lestaux d'intérét reculent de 1 % en 3 ans,

» les bourses rebondissent et fournissent 20 % d'ici lafin de
2005;

» pour simplifier, on omet ici les contributions pour équilibrer
lesrégimes.

Projection simple de la solvabilité des régimes
a prestations déterminées : 2003 a 2005
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Detelles projections, sans hypothése trop accentuée, illus-
trent un déficit moyen qui pourrait fairereculer leratio de sol-
vahilité de 81 % a 74 %, a défaut de cotisations supplémen-
taires. Ce n'est donc pas une reprise boursiére moyenne qui
parviendra, aelle seule, acorriger le déficit. Unimportant rat-
trapage de cotisation est attendu dans bon nombre de régimes.

Maturité des régimes

Cen'est paslapremiéerefoisqueles promoteurs de régime font
face a une période prolongée de rendements faibles. Cette
fois-ci cependant, lamaturité des régimes augmentant defacon
importante, il en résulte un impact amplifié sur lesentreprises.

Queveut-on dire par « maturité» desrégimes? Plusieursse
basent souvent sur I’ &ge moyen des participants actifs, sur le
ratio prestations payées/coti sations ou encore sur laproportion
du passif total qui est reliée aux retraités pour déterminer s un
régime est jeune, stable ou encore mature (voir tableau ).

Le colt de la main-d’ cauvre étant souvent la part des dé-
penses les plus importantes d' une entreprise, la mesure plus
pertinente savére leratio delavaleur des engagements du ré-
gime sur la masse salariale des employés. Selon |’ estimation
faite par la Régie des rentes du Québec, ce ratio était en
moyenne égal a1x au début desannées70. Il serait en moyen-
ne égal a3x aujourd hui, avec plusieurs régimes au ratio su-
périeur a 6x.

Pour un régime qui n'a ni excédent, ni déficit sur base de
solvabilité au début d' une année et dont lacaisse deretraite ob-
tient un rendement de—4 % au lieu de + 6 % durant I’ année,
celasetraduit par un déficit de solvabilité de 10 %. Cedernier
est amortissable sur 5 ans (facteur de valeur présente d’ envi-
ron4,3x). S I’employeur aunratio égal a1x, sacotisation sup-
plémentaire pour amortir ce déficit sera égale a 2,3 %
(F1X 10%/ 4,3) delamassesdaride. Si ceratio est plutdt de
3x, on parlealorsd une cotisation supplémentaire égale a7 %
(ou 3x 2,3%) delamasse salaride. Nousvouslaissonsfarele
calcul lorsgue leratio est égal a6x...

Repéres établissant le caractere de maturité des régimes

Stable
entre 40 et 45 ans

Repéres Jeune Mature

Moyenne d'age moins de 40 ans plus de 45 ans
des participants
actifs

Ratio prestations | moins de 0,5

payées/ cotisations

entre 0,5 et 1x plus de 1x

Proportion du moins de20% | entre 20 €t50% | plus de 50 %
passif rattaché aux
retraités

Ratio valeur des moins de 1x entre 1 et 5x
engagements/
masse salariale

des employés

plus de 5x

C’est donc dire qu’ un méme déficit de solvabilité produit
3foisplusd impact aujourd’ hui sur lamasse salariale des en-
treprises qu’ au début des années 70.
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DEUX STRATEGIES POUR REAGIR A LA SITUATION

Sur le design des régimes

Comment un employeur dont le régime est « &gé» ou «matu-
re» peut-il agir pour diminuer lerisque d' avoir afairefacea
de nouvelles augmentations de cotisations dans |’ avenir ? 11 y
ades solutions radicales qui peuvent étre considérées en desi-
gn d avantages, comme terminer le régime de retraite ou en-
core convertir celui-ci en un régime a cotisation déterminée
(RCD). Mais cette derniére solution est peu utilisée, car les
syndicats sont peu friands de RCD et les employeurs eux-
mémes aiment laflexibilité rattachée aux régimes aprestations
déterminées, surtout en ce qui atrait ala gestion de lamain
d cauvre (p.ex. possibilité deretraite anticipée subventionnée).

Toutefois, il existe des outils plus créatifs et plusréalistes:

» ne plus garantir I’ indexation post-retraite mais plut6t garan-
tir une indexation minimale et, par prudence, rattacher son
niveau aux rendementsdelacaisse ou acelui desexcédents,
afin de ne pas distribuer de bonificationsinexistantes,

» améliorer les prestations des participants et/ou prendre des
congés de cotisations seulement avec les excédents qui dé-
passent un certain seuil. Lalimite actuelle de I’ Agence des
douanes et du revenu du Canada a partir de laquelle I'em-
ployeur doit cesser de cotiser est de 10% du passif, ce qui
nous parait trop bas. Il y a cependant un outil qui peut aider
acontourner cette limite actuelle : utiliser un compte de ré-
serve pour bonifier les prestations du régime sans que ces bo-
nifications soient garanties, ou pour absorber lesrendements
inférieurs al’ hypothése actuarielle.

» faire contribuer |es participants au financement d' un déficit.

Le Congres du travail du Canada, pour sa part, suggere
d autres solutions :
| donner davantage de pouvoir aux participants dans la
gestion deleur régime. Cette solution est déaen vigueur
au Québec avec lerble @argi du comité deretraite;

Il créer un fonds de garantie similaire au Pension Benefit
Guarantee Fund de I’ Ontario. Cette solution est, a notre
avis, dlarmante et contestable. En effet, le PBGF ontarien
est en déficit, et méme celui des Etats-Unis, qui avait un
excédent de 10 milliards de dollarsalafin 1997 S est re-
trouvéen déficit de 5 milliardsdedollarsalafin 2002. Et
plusieurs autres réclamations sont aprévoir. A notreavis,
lacréation d' un tel fonds d’ assurance aurait pour effet de
déresponsabiliser certains promoteurs de régime, tout en
faisant payer la note aux entreprises ayant agi de fagon
responsable;

[l avoir desloisprotégeant lesactuaireslorsgu’ilsfont face
adesconflitsd' intérét en agissant comme conseillersau-
prés de I'employeur ains que comme actuaires signant
I’ éval uation de solvabilité. Cette solution ne nous semble
pas nécessaire au Québec, car I’ évaluation de solvahilité
ne donne pas de marge de manoauvre al’ actuaire. Leshy-
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potheses et les méthodes sont établies par la Régie des
rentes du Québec. Pour lesrégimes enregistrés au fédéral
ou dans certaines autres provinces, I actuaire a une cer-
tainelatitude quant al’ établissement delavaleur del’ actif
aux finsdel’ évaluation de solvahilité . Ceci peut effecti-
vement I’ exposer ades conflitsd’ intérét. 11 ne semble pas
y avoir eu d' abus par le passé. S ces juridictions adop-
taient I” approche québécoise, |e probléme disparditrait;

IV forcer lamiseen place dereglesderégieinterne desen-
trepriseset de vote par procuration plusimportantes pour
rétablir la confiance des investisseurs. Cette solution a
dga été mise de I'avant par I'ACARR pour amener les
personnes qui siegent aux conseils d’administration &
comprendre |'importance des régimes de retraite.
L’ exemple d’ Air Canada, qui aujourd’ hui pourrait rédui-
relesprestations payablespar son régimederetraite, dors
qu'il condtituait encore récemment sa plus importante
source derevenus, ilustre le chemin qui reste afaire;

V protéger lesintérétsfinanciersdestravailleursdanstous
lescasd' insolvabilité et defaillite. Bien que cette solution
ne soit pas trés précise dans son application, ele risque
d avoir desrépercussionss lesdéficitsdesrégimesdere-
traite deviennent des créances privilégiéesen casd'insol-
vabilité ou defaillite du promoteur derégime. Lagestion
du financement des entreprises en deviendrait d autant
plus complexe.

Sur le placement de la caisse

L’ outil premier d’ endiguement du risque consiste ainvestir en
obligations a longues échéances. Nous obtenons ainsi une
caissederetraite qui réagit en harmonie avec les engagements
du régime al’ occasion des baisses de taux d' intérét.

Selon le pourcentage des engagements qui seraient ainsi in-
vestisen obligations plutét qu’ en actions (immunisation), I’ en-
treprise pourrait mettre le régime, en totalité ou en partie, a
I’abri d'un déficit accru ultérieur, relié alasituation passée.

La solution optimale consisterait a trouver I’ équilibre adé-
quat entre I’ absence de risque a venir sur les cotisations et le
rendement attendu, privé partiellement de rendement boursier.

L’ importante compagnie anglaise Bootsafait lesmanchettes
en 2001 par I'immunisation totale de sesengagementsderetrai-
te. Elle &ait en tota désaccord avec I industrie des consultants
favorables adesinvestissements de 75 % en actions. ..

A I’ avenir les entreprises et comités de retraite vont sans
doute réévaluer lesrisques de hausse de cotisation avec plusde
réalisme avant d’ gjuster leur politique de placement. A chacun
d évaluer samarge de manoauvre tolérable. Désormais, unevi-
gilance méthodique des entreprises sur ladynamique actif/pas-
sf simpose.

Nous prévoyons enfin que les dirigeants financiers seront
davantage actifs aux cotés des ressources humaines dans le
choix des politiques de placement. Des comités stratégiques
d entreprise devront étre mis en cauvre pour contenir d' avan-
celerisquefinancier durégime. A



