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EN 2000, LE CONFORT DES SURPLUS

'y a saulement trois ans, les manchettes sur les régimes de retraite a prestations
déterminées rapportaient des chicanes de partage de surplus. En effet, gprés des rendements
annuds records sur I'actif & la fin des années 90, les responsables des régimes éablissaient des

aurplusfort devés aleurs yeux.

Le Tableau 1 vous présente un modde smple de I'investissement des caisses de retraites

ces derniéres années, avec les rendements en découlant. Le gain moyen des dix années fut de

11,5 %.
Tableau 1
Modéle des caissesderetraite
ACTIF
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997] 1998 1999
5%  Bondu Trésor 1289 87% 649% 48% 55% 69% 42% 329% 48% 48%
40%  Obligations can. univers 75% 2219 9,89 1819% -4,3% 20,79 123% 969% 92% -1,1%
35% S&PITSX 21489 12,09 -1,49% 3269% -02% 145% 2849% 1509 -1,6°% 31,7 %
20% MSCI WORLD 21699 17,89 4,19 27,79 11,3% 17,49 14,19 20,99 33,5% 18,1 %
100% TOTAL ACTIF: GAIN -499% 1719% 46% 2449% 089% 17,29 17,8% 134 9% 10,19% 14,5%

Qudlat-on en fare de tout ce surplus? Prendre des congés de cotisation, amédliorer les
promesses de bénéfices a la retraite, méme défendre la propriété des surplus contre |’ appétit des
retraités qui revendiquaient leur «juste part»? Le terme surplus invitait chacun a le digtribuer
sansdda.

Un grand confort régnait au sein des comités de retraite et des conseils d' adminigtration en
fonction des régles comptables e actuaridles. Ragppelons que méme Air Canada ne contribuait
pas de cotisation au régime en 2001, ni méme en 2002 !

Les consultants se sont auss montrés a I'aise de recommander des alocations d actif en
actions aux niveaux dépassant 60 % en actions dans les politiques de placement des caisses de

retraite. Cela sans nécessairement prévoir de gestion de risque correspondante, en contrepartie.



Ce confort se basait beaucoup sur I'expérience des rendements boursiers enviables des

derniers dix, vingt e trente ans. Preuve en main, afirmat-on. C'&@ait clar: la formule é&ait

gagnante et dlat durer. Les récentes évduations actuaridles contenaient dalleurs des

hypotheses de revenu attendu autour de 8,5 % a 7,5 %.

Certains responsables de régimes avaient tranché. Pourquoi auraient-ils di se stisfaire de

garantir les rentes pour I'avenir sans méme cotiser pour longtemps dans certains régimes? La

possihilité daccumuler encore davantage éait offerte. Dans I'euphorie des super rendements,

des régimes refusaient d’ instaurer de la prudence dans la politique de placement.

Le Tableau 2 présente un modde smple de la dynamique Actif & Passf des régimes a
prestations déterminées. La décennie se terminait avec un important surplus, en générd autour de

120 % deratio de solvahilité. Donc confortable, et stable en apparence.

Tableau 2

Modéle derégimes de retraite a prestations déter minées— Dynamique Actif / Passif

ACTIF

1990, 1991 1992 1993 1994 1995 1996/ 1997 1998 1999
5% Bondu Trésor 1289% 879 649 489% 55% 699% 429% 329% 48% 48%
40% Obligations can. univers 75% 2219% 989% 1819% -43% 2079 123% 96% 92% -1,1%
35% S&P/TSX -1489% 1209 -149% 3269% -029% 145% 2849 150% -169% 31,7%
20% MSCI WORLD -1699% 17899 419% 27,79 113% 1749 1419% 2099% 335% 181%
100% TOTAL ACTIF: GAIN 499 1719% 469 2449 089 1729 17,89 1349 10,19 14,5%
PASSIF, solvabilité
AUGMENTATION* 439% 2539% 1169 221% -74% 263% 1429 185% 129% -6,0%
ACTIF NET DU PASSIF -92%| -82%| -7,0%| 23%| 81%| -92%| 3,7%]-50%|-2,8%|20,5%
SOLVABILITE 115,29 107,094100,0% | 102,494 110,7 %4 100,6 %9 104,3 9% 99,0 % 96,3 %4 116,099
SURPLUS (DEFICIT) 152%| 7,0%| 0,0%| 2,4%|10,7%| 0,6%| 4,3%|-1,0%|-3,7% | 16,0%
#MCS Long terme
120% 145% 11694
107% 111%
) 110% A . 1649
Graphique 2 ° 1000 102% 1009 " gq04
Solvabilité des 100% 96%
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DEPUIS2000: « TIM-BER-ER-ER ... »

Depuis trois ans, tout ce confort fond au rdenti. Ce n'é&@ait qu'illuson. Les vrais colts des

régimes font surface peu a peu.

Les rendements des caisses nont cetes pas livré les bénéfices attendus sdon les

hypotheses de revenu anticipées choisies dans les éva uations, encore souvent entre 8,0 % et 7 %.

Le Tableau 3 présente un modée smple des rendements des caisses jusgu'en 2002. On y

observe entre autres I’ effet d’ avoir éé fortement pondéré en actions plutét qu’ en obligations.

Tableau 3
ACTIF

Moyenne
1999 2000 2001 2002 2000-2002

5%  Bondu Trésor 4,8 % 55% 3,7% 2,6 %
40%  Obligations can. univers -1,1% 10,3 % 81% 8,7% 90%
35% S&PITSX 31,7% 749 -12699 -1249% -59%
20% MSCI WORLD 18,1 % -999% -113% -204% -13,9 9%

100% TOTAL ACTIF: GAIN 14,5% 5,0% -32% -4,8%

Ces marchés de 2000 a 2002 ont donc cause des retards de financement de quelque 25 % en

trois ans, par rgpport aux hypothéses de revenu établies autour de 7,5 % I'an.

Mais, un second phénomene S avéere encore plus important. Les engagements des régimes a
débourser des rentes, pour leur part, se retrouvent évalués de plus en plus chers, au rythme de la
baisse des taux d'intérét.

Ces ce gonflement du passif qui produit I'essentid du déficit : a cause de la baisse des taux
dintérét.

Le Tableau 4 présente un modde smple de la dynamique Actif e Passf des régimes
jusguen 2002. Qud renversement de dtuation financiére ! Pour un régime dont le ratio de
solvabilité se Stuait a 116 % alafin de 1999, celui-ci areculé autour de 82 % !



Tableau 4
Modele derégimesderetraite a prestations déter minées — Dynamique Actif / Passif

ACTIF
Moyenng
1999 2000 2001 2002  2000-2002
5%  Bondu Trésor 4,8% 5,5 % 37% 2,6 %
40%  Obligations can. univers -1,1% 10,3 % 8,1% 8,7 % 9,0%
35% S&PITSX 31,7% 74% -12,6 % -12,4 % -5,9 %
20% MSCI WORLD 18,1% -9,9 % -11,3% -20,4 % -13,9%
100% TOTAL ACTIF: GAIN 145% 5,0 % -32% -4,8 %
PASSIF
AUGMENTATION? -6,0 % 13,0 % 6,1 % 11,1 % 10,1%
ACTIF NET DU PASSIF 20,5% -8,0% -9,3% -15,9 %
SOLVABILITE 116,0% 106,7 % 96,8 %4 81,5%
SURPLUS(DEFICIT) 16,0 % 6,7 % -32% -18,5 %
#MCSLong terme
120% 116%
0
97%
100% -
Graphique 4 0
L, o
S(E)|Yabl|lte des 90% 81%
régimes 80% -
70% -
60%
1999 2000 2001 2002

Les engagements des régimes a payer des rentes se comportent en somme comme des

obligations, avec une durée type de 15 ans ou une échéance de plus de 25 ans. Pour chague 1%

de baise du taux d'intérét, les engagements sen trouvent réévalués a environ 115 % de la vaeur

antérieure.

D'alleurs,

les hypothéses d'évaudtion sont directement reliées aux rendements des

obligations du Canada a long terme. Ces obligations se sont transgées du niveau voisn de 7% a

ceui voisin de 5%. Ce repli lent des taux haussa la vadeur des engagements par environ 30 % en

troisans. C'est maeur.



L’effet combiné de ces événements, bourse en repli et surtout taux d'intérét en baisse, sur
des caisses investies parfois jusqu'a 65% en actions, fut désastreux pour un grand nombre de

régimes.

Sdon le lvey Busness Journd qui rapporte une éude des professeurs Weidman et Wair,
les cent régimes a prestations déterminées les plus gros au Canada sont passés de 21 miilliards de
dollars de surplus en 2000 a 20 milliards de dollars de déficit en 2002. La part des régimes en
surplus chutait aind de 77 % a seulement 20 % des régimes.

La Régie des rentes rapporte qu'au Queébec, sdon ses estimés projetés a la fin de 2002
pami plus de 900 régimes complémentares de retraite a predtations déerminées avec
530 000 membres de régimes, €dle antticipat les répatitions suivantes sdon le degré de
olvahilité:

Tableau RRQ
Ventilation des surplus. Fin 2002

Nombre de Ventilation du
Degréde Nombre de participants Passif Nombre de Participants Passif
solvabilité régimes bénéficiaires solvabilité régimes bénéficiaires solvabilité

(000) (milliards)

Moins de 80 % 201 98 7,0 22% 18 % 14 %
De 80 % a 90 % 252 147 12,6 28% 28% 24%
De90% al00% 159 111 95 18% 21% 18%
100 % et plus 291 177 224 32% 33% 44 %
Total 903 532 51,4 100 % 100 % 100 %

N.B:  Certainesexclusions particuliéres sont indiquées.

Je cite M. Mario Marchand de la Régie : «Une lecture de la répartition des régimes seon
leur degré de solvabilité estimé montre qua la fin de 2002, 32 % des régimes sont toujours
solvables; ils comprennent 33 % des participants et bénéficiaires et 44 % du passf. On condate
auss que 22 % des régimes ont un degré de solvabilité inférieur a 80 % et certains d’ entre eux se

retrouvent donc dans une Stuation financiére déicate. »



«Pour 25 % des régimes a prestations déterminées sous notre surveillance, ces projections
montrent auss que I'effort additionnd aurait &é supérieur a 10% de la messe daide, Sils
avaent fait I’objet d’ une évauation actuarielle au 31 décembre 2002. »

L’Association canadienne des administrateurs de régimes de retraite, I'ACARR (ACPM),
organisait des colloques a Toronto & a Montréd, a la fin de ma. Il y fut dévoilé les estimés

suivants, les plus récents disponibles acejour.

Les déficits de quelques 1040 régimes a prestations déterminées des sociétés privées et des
sociétés d état (94) sont estimés a la fin de 2002. Ces caisses cumulent des actifs de 275 milliards
de dollars. A partir de ceux-ci, on esime le déficit pour I’ensemble des régimes & pretations
déterminées entre 100 et 225 milliards de dollars.

Les régimes canadiens seraient capitaisés a environ 85% seulement en générd. Ces
travaux furent produits par les trois firmes consal rivales Mercer, Watson Wyatt et Towers
Perrin, dans un effort concerté au sein del’ ACARR.

Entre autres estimés, les plus petits régimes privés avec moins de 100 millions de dollars
dactif, dont 783 régimes du secteur privé, cumulaent les engagements de 5,6 milliards de

dollars mais avaient seulement 4,2 milliards de dollars en caisse, pour un déficit de 25 % en

moyenne !

Lasituation est donc délicate pour de nombreuses entreprises.

Avec la vaeur des entreprises canadiennes inscrite au TSX a 650 milliards de dollars, ce
déficit n'est pas une obligation bande. Cda fat réfléchir aux lendemans qui atendent les

actionnaires.

Récemment M. Nick Le Pan, Surintendant des inditutions financiéres au fédéral, annoncait
suivre dorénavant non plus 50 régimes, comme il y a X mois, mais 75 régimes sur sa lige de

surveillance rapprochée.



Vous pouvez noter en passant que 12 parmi ces régimes S offrent présentement un congé

de cotisation sglon les régles en viguewr.

Nous assstons en somme a un appauvrissement des entreprises canadiennes e de leurs

actionnaires.

REGLESCOMPTABLES: PLUSDE CLARTE SV.P.

A nos amis comptables, nous offrons donc les ohsarvations et dol éances suivantes
 les é&ats financiers actuds n'informent pas de facon trangparente e facile a

comprendre;

e des changements rapides aux normes comptables sont requis par les actionnaires et

investisaurs,

*  ces changements incorporeront probablement :

des évaduations ala vaeur marchande,

des gains et pertes rapportés sans déais,
des déficits clairs et

des obligations de financement faciles alire.

Des normes comptables européennes e internationdes se préparent dga et seront

bienvenues. Quand le consail canadien de surveillance de la normaisation comptable va-t-il nous

présenter de nouvelles normes de pretique ?



L’ APPAUVRISSEMENT DESENTRERPISESEST-IL TERMINE ?

Voyons donc de plus prés.
En premier, commengons donc par les rendements boursiers.

Devraent-ils rebondir et nous sauver prochainement de cette orniere ?

Au collogue récent de I'ACARR a Montréd, monsieur Rayndd Harpin, Directeur généd,

gestion des placements — Caises de retraite chez Alcan, présentait les attentes suivantes de

rendements.
Rend Dividende Gainou Gaindu
Total = versé +  bénéficespa + Cours/Bénéf.
» BourseE.-U.
1981 — 2000 15,0 % 30% 6,0 % 6,0 %
(de 7,5x a25x)
années avenir 7,9% 23% 6,1% — 05%
dernier 20 ans années avenir
» Obligations
Canada 120%
E-U. 11,0% 49%
e |Immobilier 8,0% 7.7%
» Hedge Funds 18,0 % 8,8 %

Il S en dégage donc une sobriété générde forcée dans les rendements a venir.

En second, les engagements peuvent-ils gonfler encore davantage ?

En écoutant les banques centrdes améicaines et européennes, leurs craintes portent
ajourd hui davantage sur la faiblesse des croissances économiques et sur la fablese de
I'inflation, plutdt que sur une hausse prochaine du taux dintérét causée par une reprise

économique forte.

Voici donc un contexte globa ou les taux dintérét peuvent certes encore reculer et revenir

ades niveaux tels que vécus dans les années 40 et 50.

V ous souvenez-vous des obligations du Canada a4 % along terme ?



Projetons donc les comportements financiers des régimes a predations déterminées

juguen 2005, avec

extravagantes :
lestaux d'intérét reculent de 1 %, en 3 ans;

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

les hypothéses dmples suivantes,

on oublieici les contributions d’ équilibre dans les régimes pour smplifier.

Les résultats sont présentés au Tableau 5 ci-dessous.

lesquelles n'gpparaissent  pas

Tableau 5
Projection smple de la solvabilité des régimes a prestations déter minées : 2003 & 2005
ACTIF
1999 2000] 2001] 2002 pr. 2003] pr. 2004 pr. 2005
5%  Bondu Trésor 489 559 379 26% 20%| 209 20%
40%  Obligations can. univers -1,19% 10,3% 81% 87% 6,5 %0 6,5 % 6,5 %
35% S&PITSX 3,79 749 -126% -124% 70% 709 70%
20% MSClI WORLD 1819% -999% -11,3% -204% 70% 709 70%
100% TOTAL ACTIF: GAIN 145% 509 -329% -48% 66% 66% 66%
PASSIF
AUGMENTATION® 609 130% 619% 11,1% 95% 95% 95%
ACTIF NET DU PASSIF 20,5%| -80%]| -9,3%|-15,9% -3,0%| -30%| -3,0%
SOLVABILITE 11609 106,7% 968% 815% 791%| 767% 745%
SURPLUS (DEFICIT) 16,0%| 6,7%]| -3,2%|-18,5% -20,9% | -23,3%| -25,5%
#MCS Long terme
120% 111695
110% ~ 167%
Graphique 5 100% 979
Solvabilité des
régimesa 90% -
prestations 81%
7 - 7 0,
déterminées 80% 9% 77%
74%
70%
60%
1999 2000 2001 2002 pr. 2003 pr. 2004 pr. 2005



De teles projections, sans hypothése trop stressée vous conviendrez, illustrent un déficit
moyen qui pourrait reculer le ratio de solvabilité de 81% a 74% a défaut de cotisations
supplémentaires.

Ce n’'est donc pas une reprise boursiere moyenne qui viendra a elle seule corriger le déficit.

Les comités de retraite, responsables de la supervison des régimes, peuvent-ils continuer a
risquer davantage |'appauvrissement additionnd des actionnaires € propriéaires  des

entreprises ?

Monseur Mario Marchand de la Régie des rentes du Québec écrit dans un communiqué

gu'il acongtaté « une atrophie des réflexes de prudence ».

L’illuson imprudente des rendements bouders, devés en moyenne, a disorsonné les
politiques de placement vers un risque peut-ére ma gpprécié, mais surtout ma contrlé a notre

avis.

Dans une letre Express a la fin mai, la Régie des rentes Sest «permise dindster sur la
responsabilité des intervenants de mesurer périodiquement leur tolérance au risque e d gudter
leur politique de financement en conséquence... Aind, la politique de placement pourrat ére

modifiée. »

POURQUOI CETTE CRISE EN 2003 EST-ELLE DIFFERENTE ?

Ce nedt pas la premiére fois que les promoteurs de régime font face a une période
prolongée de rendements fables. Cette fois-ci cependant, la maturité des régimes ayant
augmentée de fagon sgnificative, il en résulte un impact amplifié sur les entreprises.

Que veut-on dire par «maturité» des régimes? Pluseurs se basent souvent sur I’age moyen
des participants actifs, sur le ratio prestations payées/cotisations ou encore sur la proportion du
passif total qui et reliée aux retraités pour déterminer S un régime et jeune, stable ou encore

mature.
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Etant donné que le colt de la main-d'canvre et souvent I'item de dépenses le plus
important d'une entreprise, une mesure plus pertinente est le ratio de la valeur des engagements
du régime sur la mase sdaide des employés. Sdon |'estimétion faite par la Régie des rentes du
Québec, ce ratio éait en moyenne éga a 1x au début des années 70. Il serait en moyenne égd a
3x aujourd’ hui, avec pluseurs régmes ayant un ratio atteignant 6x.

Le tableau suivant montre différents points de repére pour éablir ou se Stue un régime de
retraite.

Repéres établissant le caractere de maturité desrégimes

Repéres Jeune Stable Mature
Moyenne d’ &ge
des participants actifs moins de 40 ans entre 40 et 45 ans plus de 45 ans
Ratio prestations payées/
cotisations moins de 0,5x entre 0,5 et 1x plus de 1x
Proportion du passif
rattaché aux retraités moins de 20 % entre 20 et 50 % plus de 50 %
Ratio valeur des engagements/
masse salariale des employés moins de 1x entre 1 et 5x plus de 5x

Pour un régime qui n'a ni surplus, ni déficit sur base de solvabilité au début d une année et
dont la caise de retraite obtient un rendement de -4% au lieu de +6% durant I'année, ceci se
traduit par un déficit de solvabilité de 10%. Ce dernier et amortissable sur 5 ans (facteur de
vdeur présente d'environ 4,3x). S I'employeur a un ratio égd a 1x, sa cotisation additionnéle
pour amortir ce déficit sera éga a 2,3% (=1 X 10% /4,3) de la masse sdaride. S ce raio et
plutét de 3x, on parle dors d'une cotisation additionnelle égale a 7% (ou 3x 2,3 %) de la masse

sdaride. Jevouslasefarelecdcul lorsqueleratio est égd a6x.

Cest donc dire quun méme déficit de solvabilité produit 3 fois plus d'impact aujourd hui
sur lamasse sdaride des entreprises qu’ au début des années 70.

LESRISQUES POUR L’ENTREPRISE : DU SERIEUX

De nombreuses entreprises agpparaissent sommées d'ouvrir les yeux e de réagir.

Examinons donc les risques pour I’ entreprise.
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Tableau 6

Hausses de cotisation de I’employeur selon I’ « age » du régime, pour une capitalisation a 72 %

ENGAGEMENTS

DU REGIME: 100 M$

CARACTERE DURR.

--jeunesse
-- stabilité---MOYENNE

-- maturité

Cotisation
Salaires normale Caotisation Cotisation del’employeur
de 12% dusal#  d'équilibrer totale sur normale en % du salaire
M$ M$ M$ M$
100 12 7 13 220% 13%
33 40 7 9.0 450 % 27%
16 19 7 80 830 % 50 %

# Employeur a6%.

* 28 % de déficit avec amortissement prescrit sur cing ans.

L’ appauvrissement réd des actionnaires aura des effets tangibles dans |’ avenir, tels que :
* redéfinition importante des bénéfices de retraite e d emploi;

e  moinsdegans dariaux;

e moinsde création d emplois,

*« moinsd investissements, de rembousement de dette;

» cote de crédit fragilisée;

e moinsde profits par action;

* moinsde croissance des dividendes verses;

* moinsdeboni aladirection;

* moinsde vaeur marchande, et acquisitions a plus faibles colts.

Ceci parait matériel pour les entreprises les plus concernées. Nous en aurons du souci pour

des années probablement.

COMMENT REAGIR ? DEUX STRATEGIESPRINCIPALES

— STRATEGIE SUR LE DESIGN DES REGIMES

Comment un employeur dont le régime et «agé ou mature» peut-il agir pour amenuiser le

risque d avoir a fare face a de nouveles augmentations de cotisations dans I'avenir ? Il y a des

solutions dragtiques qui peuvent ére conddérées en desgn de bénéfices comme terminer le

régime de retraite, ou encore convertir celui-ci en un régime a cotisations déterminées (RCD).
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Ces derniéres options sont peu utilisées. En effet, les syndicats sont peu friands de RCD et
les employeurs eux-mémes ament la flexibilité rattachée aux régimes a predations déerminées
surtout en ce qui a trait a la gestion de la main d'cauvre (eg. posshilité de retraite anticipée

subventionnée).
Toutefois, des outils plus créatifs et rédistes s offrent, comme :

(1) Neplusgarantir I'indexation post retraite mais plutét garantir qu’ une indexation
minimale et rettacher le niveau de I’ indexation aux rendements de la caisse ou au
niveau du surplus par prudence. Ceci afin de ne pas distribuer de bonifications qu’ on
n'aurat pasen man.

(2) Amédiorer les prestations des participants et/ou prendre des congés de cotisations
seulement avec les surplus qui dépassent un certain seuil. Lalimite actudle de
I’ Agence des douanes et du revenu du Canada quant au niveau a partir duquel
I’employeur doit cesser de cotiser - i.e. 10% du passif — gpparait a notre avis trop basse
et devra ére revue alahausse. 1l 'y a cependant un outil qui peut aider a contourner
cette limite actudle : le compte devant étre utilise pour bonifier les prestations du
régime sans que ces bonifications soient garanties ou pour absorber les rendements
inférieurs al’ hypothese actuaridle.

(3) Faire participer les participants au financement d’ un déficit.

Par exemple en 1989 au Canadien Nationd (CN) avec une caisse de plusieurs milliards de
dollars, I'item centrd a la table de négociations éait I'indexation post retraite des rentes. CN
dont le ratio engagementsmasse sdaride dépassait dga 6x (il se stue ayjourd hui aux aentours
de 9x), ne voulat aucunement Sembarquer a garantir de I'indexation post retraite bien que
pluseurs autres employeurs importants venaient, ou éaent sur le point, de consentir a ce type

d'indexation.

CN a plutét conserti a une indexation annuelle garantie de 9 $ par moais, financée environ a
50% par les employés actifs et une indexation supplémentaire égde a 50% du co(t de la vie
(moins ce 9 $ par mois) a condition d'avoir de I'argent dans un compte notionnd d'indexation.

Ce compte notionnd d'indexation se fat créditer annudlement la moitié des rendements sur le
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passf des retraités en excédent de I'hypothese actuarielle utiliste. Cependant, il se fat auss
charger la moitié des pertes lorsque les rendements sont en deca de ladite hypothése.
L’indexation monte & 60% du colt de la vie ssulement S le niveau du compte dindexation

dépasse un certain seuil.

La mécanique de ce compte d'indexation réduit de moitié I'effet néfaste de mauvas
rendements. Il y a encore aujourd hui pluseurs centaines de millions de dollars disponibles dans

ce compte.

Bien que le CN ait probablement verse plus d'indexation a ses retraités depuis 1990 qu’'un
régime qui garantit une indexatiion égde a 50% du colt de la vie, le CN et bien content
aujourd’ hui d avoir instauré ce mécanisme il y a plus de 13 ans. Magré la débécle des marchés,

lacaisse deretraite de CN et encore aujourd’ hui une caisse de retraite en bonne santé.

Dans un récent discours, monseur Nick Le Pan, mentionnait que le bureau du Surintendant
ne peut pas garantir que les prestations de penson promises seront payées par tous les régimes
SOUS sa supervison.

Le Congres du travall du Canada, pour sa part, suggérait des solutions a ce probléme. Ces

solutions sont :

(1) dedonner plus de pouvoir aux participants dans la gestion de leur régime,

(2) la création d'un fonds de garantie smilaire au «Penson Benefit Guarantee Fund » de
I’Ontario,

(3) davoir des lois protégeant les actuaires lorsgu'ils font face a des conflits d'intérét en
agissant comme consaller aupres de I'employeur and que comme actuaire signant
I’évaduation de solvabilité,

(4) de forcer la mise en place de regles de régie interne des entreprises et de vote par
procuration plus fortes pour rétablir la confiance des investisseurs, et

(5) la protection des intéréts financiers des travailleurs dans tous les cas d'insolvabilité et
defaillite

Lasolution (1) est d§ja en place au Québec avec le réle dargi du comité de retraite.
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La solution (2) est darmante a notre avis et vous gppellera a vous objecter a celle-ci. Le
PBGF ontarien est en déficit et méme ceui aux Etats-Unis qui éait en surplus de 10 milliards de
dollars a la fin 1997 é&at mantenant en déficit de 5 milliards de ddllas a la fin 2002. Et
pluseurs autres réclamations risquent de survenir dans les mois a venir. A notre avis, la création
d'un td fonds d assurance aurait pour effet de déresponsabiliser certains promoteurs de régime
tout en faisant payer la note par les entreprises ayant agi de fagon responsable.

La solution (3) ne me samble pas nécessaire au Québec car I'évauation de solvabilité ne
donne pas de marge de manoeuvre a I'actuaire. Les hypothéses et méthodes étant établies par la
Régie des rentes du Québec. Pour les régimes enregistrés au fédérd ou dans certaines autres
provinces, |'actuare peut cependant modifier la vaeur de I'actif au lieu dutiliser la vaeur

marchande.

La solution (4) a il y a queques années, éé mise de I'avant par I’ Associaion Canadienne
des Adminigrateurs de Régimes de Rerate (ACARR) pour que les gens qui Ségent sur les
consels d'adminidration soit senghilisés a I'importance des régimes de retraite.  Avec le cas
d Air Canada qui aujourd hui pourrait réduire les prestations payables par leur régime de retraite
dors gquil Ny a pas s longtemps, et pour des années, le régime de retraite condituait leur plus
grosse source de revenu, on voit qu'il y a du chemin a faire. Les regles comptables et actuarielles
Sseraent-dlestrop souples ?

Bien que la solution (5) ne soit pas trés précise dans son gpplication, cdle-ci risque d' avoir
des répercussons s jamas les déficits des régimes de retrate devenaent des créances
privilégiées en cas d insolvabilité ou defaillite du promoteur de régimes.

— STRATEGIE SUR LE PLACEMENT DE LA CAISSE
L'outil premier d'endiguement du risque consste a investir en obligaions de longue

échéance. Nous obtenons ans une casse de retrate qui réagit en harmonie avec les

engagements du régime lors de baisse de taux d' intérét.
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Au gré du pourcentage des engagements qui se verraient aingd investis en obligations plutét
guen actions (immunisation), I'entreprise tempére ou méme isole le régime d'un déficit accru
ultérieur, relié au service pas2.

La solution optimale consstera a trouver |'arbitrage adéquat entre I'absence de risque a

venir sur les cotisations et le rendement attendu privé partidlement de rendement boursier.

L’'importante  compagnie anglase Boots a fat les manchettes en 2001 par une
immunisation totale de ses engagements de retraite. L’ entreprise Boots était en rupture de pensée

avec |'indusgtrie des conaultants anglais confortables avec des caisses investies a 75 % en actions.

A l'avenir les entreprises et comités de retraite vont sans doute réévauer les risques de
hausse de cotisation avec plus de rédisme avant d guster leur politique de placement. A chacun
dévduer sa marge de mancawre tolérable. Une vigilance méhodique des entreprises sur la
dynamique Actif/Passif simpose dorénavant.

Nous prévoyons enfin que les dirigeants financiers prendront davantage un role actif aux cotés
des ressources humaines dans le choix des politiques de placement. Des comités sratégiques

d entreprise, finance plus ressources humaines, se mettront al’ oeuvre.

POURQUOI CETTE DISCRETION ?

En concluson, nous observons beaucoup de discrétion autour du probléme financier des
régimes a prestations déterminées.

Edt-ce par souci d’ un discours responsable et non darmiste ?
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Voyons donc les acteurs :

* |esorganismes gouvernementaux
de réglementation

» lesentreprises et comités de
retraite

e lesconsallers aur I actif

* lesmembres desrégimes

A qui laparole ?

creny@pensul.com

ont-ils suffisamment favorisé la conditution de
réserves ?

ont-ils suffisamment béi de réserve ?
ou adopté un risque proportionné au cycle de leur
industrie ou ala maturité de leur régime ?

souhatent-ils ne pas gpeurer les investisseurs, ou moins
gue leurs compétiteurs ?

ont-ils trop encouragé des placements peu défensifs,
sans mettre en place la gestion du risque
correspondante ?

ont-ils suffisamment prévenu ces entreprises sur des
hausses potentielles de colits a venir ?

ont-ilsfiers des résultats d ensemble ?

cherchent des réponses rassurantes,
préparent une prochaine négociation.
percoivent-ils tout I" enrichissement dont ils bénficient ?

jean.lafleur@sympatico.ca
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