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Sommaire

Ce texte a pour objet de vérifier 'effet de 'utilisation de swaps de taux d’intérét sur le
risque d’un régime a prestations déterminées. Nous quantifions cet effet et nous déterminons
le niveau optimal de couverture en utilisant un régime de retraite enregistré au Québec. Ces
calculs sont effectués a 'aide de projections stochastiques de différentes variables d’intérét
telles que le ratio de solvabilité, le ratio de capitalisation, la cotisation de ’employeur ainsi

que le rendement excédentaire de la valeur de I'actif sur la valeur du passif.

De plus, nous vérifions si une disposition d’indexation des prestations prévues a un

impact sur le niveau de couverture optimal du risque de taux d’intérét.

v



Table des matiéres

Remerciements
Sommaire

Table des matiéres
Liste des tableaux
Liste des figures

1 Introduction

2 Revue de la littérature
2.1 L’avenir des régimes de retraite a prestations déterminées . . . .. . .. ..
2.2 Gestion actif-passif . . . . . . ...

2.3 SWaPS . . . e e e

3 Fonctionnement des régimes de retraite au Québec

iii

iv

viii

ix

10

17



3.1 Principesdebase . . . . . .. L

3.2 Financement . . . . . . . . . . .o

4 Meéthodologie et modéles
4.1 Génération des scénarios économiques . . . . . . ... oo e .
4.1.1 Structure a terme des taux d’intérét . . . . .. ... L0
4.1.2 Inflation . . . . . . . ..o
4.1.3 Rendement des actions . . . . . . .. ...
4.2 Projection du passif du régime . . . . ... ... L.
4.3 Projection de lactif du régime . . . . . ... .. ..o

4.4 Projection du rendement apporté parleswap . . . . . .. ... ... .. ..

5 Résultats et discussion
5.1 Caractéristiques du régime de retraite . . . . . . . . ... ..
5.2 Comparaison avec Engel et al. (2005) . . . . . ... ... .. ... .. ...,
5.3 Niveau de couverture optimal . . . . . . .. ... ... L.
5.4 Modification des dispositions du régime . . . . . ... ...

5.5 Discussion . . . . . ... e e

6 Conclusion

Bibliographie

A Liste des portefeuilles de référence testés

vi

17

22

28

28

29

33

34

37

39

40

41

41

43

45

50

53

55

57

60



vii

B Hypothéses d’évaluation actuarielle du passif du régime au 31 décembre

2006 62



Liste des tableaux

2.1

2.2

4.1

5.1

5.2

5.3

5.4

9.5

Al

B.1

Instruments financiers utilisés pour couvrir les risques des régimes de retraite 10

Dispositions d’indexation du régime de Engel et al. (2005) . . . . . ... .. 15
Parameétres du modéle a changement de régime . . . . . . ... .. ... .. 36
Statistiques des neuf portefeuilles optimaux retenus . . . . . . . . ... ... 48

Statistiques des neuf portefeuilles optimaux retenus avec une pleine couver-

ture . . .. e 49
Statistiques des neuf portefeuilles optimaux retenus sans couverture . . . . 50
Statistiques des neuf portefeuilles optimaux retenus sans indexation . .. . 51

Statistiques des neuf portefeuilles optimaux retenus sans couverture et sans

indexation . . . . . . . .. L 52
Répartition des portefeuilles de référence . . . . . . . . . ... ... ... .. 61
Hypothéses utilisées - évaluation actuarielle au 31 décembre 2006 . . . . . . 63

viii



Liste des figures

3.1

5.1

5.2

5.3

5.4

Intervenants d’un régime de retraite . . . . .. ... ... oL 21
Effet de l'utilisation de swaps sur le ratio de capitalisation (Engel et al.) . . 44
Effet de l'utilisation de swaps sur le ratio de capitalisation (Gagné) . . . . . 44
Effet de l'utilisation de swaps sur le ratio de solvabilité (Gagné) . . . . . . . 45

Relation récompense-risque du rendement excédentaire des 189 portefeuilles 47

X



Chapitre 1

Introduction

Les régimes de retraite a prestations déterminées sont mis sur pied par les employeurs
souhaitant offrir un véhicule de retraite a leurs employés. Le fardeau financier et adminis-
tratif important lié au maintien de ce type de régime a entrainé au courant de la derniére

décennie plusieurs terminaisons et conversions vers des régimes & cotisation déterminée.

Les régimes a prestations déterminées sont exposés a plusieurs risques, notamment
I'inflation, la mortalité et les taux d’intérét. La situation financiére d’un tel régime est
particuliérement sensible aux mouvements de taux d’intérét, car la durée de la valeur du
passif est généralement beaucoup plus élevée que celle de la valeur de l'actif. Différents
instruments peuvent étre utilisés pour diminuer ce désappariement, tels que les obligations
de longue échéance, les contrats & terme et les swaps de taux d’intérét. Les swaps offrent

une flexibilité et une liquidité supérieures & d’autres instruments et peuvent représenter



une solution intéressante.

L’objectif de ce mémoire est de a) vérifier si 'utilisation des swaps de taux d’intérét peut
effectivement réduire le risque de désappariement d’un régime a prestations déterminées et

b) déterminer le niveau de couverture optimal.

Nous effectuerons des projections de la valeur de I’actif et la valeur du passif en utilisant
un générateur de scénarios économiques. Ces projections stochastiques nous permettront
d’obtenir des statistiques sur des variables d’intérét telles que le ratio de solvabilité, le ratio
de capitalisation, la cotisation de 'employeur et le rendement excédentaire de I'actif sur le

passif.

Ce mémoire est divisé en cinq chapitres. Le chapitre 2 présente la revue de la littérature
relative a la situation actuelle des régimes de retraite, a l'utilisation de la gestion actif-
passif dans ces régimes ainsi qu’a 'application des swaps. Au chapitre 3, nous expliquons
le fonctionnement des régimes de retraite au Québec. Le chapitre 4 s’attarde aux modéles
et a la méthodologie que nous avons utilisés pour effectuer les projections de l'actif et du

passif. Finalement, les résultats sont présentés au chapitre 5.



Chapitre 2

Revue de la littérature

2.1 L’avenir des régimes de retraite a prestations détermi-
nées

De nombreux intervenants dans le milieu des régimes de retraite, provenant autant de
la pratique que du milieu académique, font état de la "crise" dans laquelle se retrouvent

les régimes de retraite & prestations déterminées.

Nous décrirons en détails les caractéristiques et le fonctionnement de ce type de régime
au chapitre 3. Mentionnons simplement ici que ces régimes prévoient le paiement d’une
prestation de retraite dont le montant est fonction de facteurs tels que le salaire et le
nombre d’années de participation au régime, sans égard au rendement des actifs de la

caisse de retraite. Le promoteur du régime doit donc s’assurer de financer adéquatement le



régime afin d’étre en mesure de payer les prestations promises aux participants. Ainsi, le

risque d’investissement est supporté par le promoteur et non par le participant.

La crise susmentionnée se caractérise principalement par la détérioration de la situa-
tion financiére de ces régimes depuis la fin des années 1990. L’excellente performance des
marchés financiers au courant des années 1990 a mené la grande majorité des régimes de
retraite & prestations déterminées vers des degrés de solvabilité élevés. Depuis 2000, nous
avons observé un revirement de situation important. En date du 31 décembre 2000, environ
15% des régimes de retraite canadiens étaient en déficit de solvabilité, puis ce pourcentage
s’est élevé a 65% au 31 décembre 2002 pour atteindre un sommet de 81% au 31 décembre
2005. Au 31 décembre 2007, ce méme pourcentage se situait & 66% (Aon, 2008). A Téchelle
du Québec, la situation était semblable, avec environ 70% des régimes en déficit au 31

décembre 2002 (Régie des rentes du Québec, 2003).

Différentes raisons sont identifiées comme étant la source de cette détérioration. Clark
et Monk (2006) imputent la détérioration des régimes a 'ignorance de trois risques ayant
eu des effets dévastateurs. Premiérement, le risque de longévité a été accentué par 'amé-
lioration de la mortalité. L’espérance de vie s’améliorant plus rapidement que ce qui était
anticipé, le cott relié au versement des prestations de retraite a également dépassé les
prévisions. Deuxiémement, le risque d’inflation s’est avéré important pour les régimes de
retraite prévoyant I'indexation des prestations. Troisietmement, le risque de financement re-

lié aux changements de réglementation des régimes a introduit une volatilité importante des



cotisations du promoteur de régime ainsi qu’une augmentation des cotits d’administration

nécessaires au maintien du régime.

Clark et Monk (2006) identifient un facteur supplémentaire ayant contribué a la dété-
rioration des régimes. Les promoteurs, en constatant la situation financiére enviable de leur
régime dans les années 1990, n’ont pas hésité a améliorer les prestations de retraite déja
prévues. Ces améliorations n’étant pas accordées simultanément, mais s’échelonnant plu-
tot sur plusieurs années, apparaissaient alors comme ayant chacune un effet relativement
petit sur la situation financiére et le colt des régimes. Mises bout a bout et combinées
aux risques sous-estimés décrits plus haut, ces améliorations ont augmenté de fagon tres

importante le fardeau des promoteurs des régimes a prestations déterminées.

L’Institut canadien des actuaires (2007), outre les facteurs identifiés par Clark et Monk
(2006), attribuent la détérioration des régimes a prestations déterminées a la diminution
des taux d’intérét, a la volatilité des marchés, et & I'incertitude quant a la propriété des
surplus des régimes et des congés de cotisation liés a ces surplus. Nous reviendrons sur le

financement des régimes de retraite et son impact pour le promoteur au chapitre 3.

L’Institut canadien des actuaires (2007), en plus d’identifier les causes de la précarité
des régimes a prestations déterminées, énonce les avantages que procure ce type de régimes,
notamment la sécurité accrue pour les participants, et leur importance au sein du systéme

de pensions canadien. Nous nous y attarderons au chapitre 3.



Ezra (2007) met en lumiére l'effet des hypotheses actuarielles utilisées pour évaluer la
provision actuarielle (le passif) des régimes et par ricochet la cotisation nécessaire pour
financer cette provision. L’auteur souligne que les actuaires, afin d’évaluer le passif, ont
historiquement utilisé des taux d’actualisation basés sur I’espérance de rendement des actifs
du régime sans égard au risque de ces actifs. Selon cette méthode, la valeur du passif
d’un régime de retraite dont la caisse est investie a 70% en actions est évaluée avec un
taux d’actualisation plus élevé que celle d’un régime investi a 40% en actions. Un taux
d’actualisation plus élevé a pour effet de diminuer la provision actuarielle et la cotisation
requise. Il peut paraitre logique que le coit de financement soit moins élevé pour un régime
dont les actifs sont investis plus agressivement. Par contre, le risque associé & une perte
éventuelle suite & des mauvais rendements des marchés financiers est plus élevé pour un
régime investi fortement en actions que pour un régime investi de fagon conservatrice.
Ainsi, 'utilisation d’un taux d’actualisation plus élevé pour un régime investi fortement en

actions exacerbe la perte potentielle reliée & de mauvais rendements de marché.

Merton (2008) explique la détérioration de la situation financiere des régimes exacte-

ment de la méme fagon qu’Ezra (2007).

L’effet de I'insolvabilité des régimes sur leur pérennité est bien documenté. Waring et
Siegel (2007) énoncent la menace des promoteurs de fermer ces régimes a de nouvelles
adhésions, soit en limitant la participation aux participants actuels, ou encore en stoppant

I’accumulation d’années de participation aux fins du calcul de la prestation de retraite. Le



régime subit alors une terminaison graduelle & mesure que les participants actuels prennent
leur retraite, et éventuellement décedent. Selon Waring et Siegel (2007), les promoteurs
considérent les régimes a prestations déterminées comme étant trop onéreux et trop ris-
qués, considérant I'impact de plus en plus grand sur leurs états financiers. Que ce soit un
promoteur privé ou public, les risques reliés aux régimes a prestations déterminées sont

percus comme étant difficiles & gérer.

Pozzebon (2004) documente la tendance des promoteurs canadiens & favoriser la mise
sur pied d’autres véhicules d’épargne-retraite, tels que les régimes a cotisation déterminée,
ou les REER collectifs. L’auteur explique cette tendance, non seulement par le fardeau
administratif et financier important, mais aussi par des changements structurels du marché
de I’emploi, celui-ci étant de plus en plus concentré dans des secteurs de services plutot

que manufacturiers, ainsi que par la diminution de la syndicalisation.

2.2 Gestion actif-passif

La gestion des risques des régimes de retraite & prestations déterminées devenant né-
cessaire pour les promoteurs, des techniques ont été developpées a cet effet. L’'une de ces

techniques est désignée par la gestion actif-passif.

Blake (2006) résume l'utilité, les avantages et les inconvénients de la gestion actif-passif.
Il décrit la gestion actif-passif comme étant une facon de se protéger contre l'incertitude

liée aux hypothéses économomiques et démographiques utilisées pour évaluer la valeur ac-



tualisée des actifs et la provision actuarielle du régime (le passif). Selon la description de
I’auteur, la gestion actif-passif consiste & projeter Iactif et le passif du régime selon diffé-
rents scénarios et sur un horizon donné, par exemple de 5, 10 ou 15 ans. Ainsi, on obtient
une distribution du surplus ou de la cotisation de I’employeur. Les scénarios défavorables

aident les fiduciaires du régime a évaluer le risque auquel ils sont confrontés.

Blake (2006) identifie deux utilisations principales d’une projection actif-passif. Pre-
miérement, ce type d’étude permet d’identifier les conséquences d’une stratégie d’inves-
tissement. Deuxiémement, on peut utiliser ces projections pour analyser des stratégies
alternatives offrant de meilleurs chances d’atteindre les objectifs du régime. L’auteur four-
nit deux exemples d’utilisation. Premiérement, le résultat de la projection peut illustrer
que d’une part, en moyenne, les rendements de la stratégie d’investissement actuelle n’en-
traineront pas de variation de la cotisation requise de ’employeur, mais que d’autre part,
dans les pires scénarios, cette cotisation augmenterait de 10% sur un horizon de 5 ans. Le
deuxiéme exemple est lié & la démographie du régime. Dans le cas d’un régime de retraite
ou la moyenne d’dge des participants augmente avec le temps, une projection actif-passif
peut démontrer qu’'une augmentation des actifs alloués a des revenus fixes augmenterait
la probabilité que la valeur des actifs soit suffisante pour payer les prestations de retraite

dans ’avenir.

Blake (2006) met en lumiére les limites des projections actif-passif. Tout d’abord, comme

dans tout modéle, les projections ne sont valables que si les hypothéses utilisées le sont aussi.



Ensuite, il mentionne que certains gestionnaires de fonds de placements sont réticents a
utiliser cette technique. Les modéles actif-passif étant développés et utilisés par les ac-
tuaires et non pas les gestionnaires de placements, ces derniers voient d’un mauvais oeil
I'implication grandissante des actuaires dans la détermination de I’allocation des actifs, ce

role ayant traditionnellement été rempli par les gestionnaires.

La méthode de projection actif-passif est variable selon 'objectif de I’étude. Boender
(1997) développe un modele de projections en deux étapes, soient la simulation et 1'opti-
misation. Ici, I'objectif de la projection est de déterminer les allocations d’actifs optimales.
Dans un premier temps, le modeéle génére des scénarios permettant de simuler 'effet de
différentes stratégies d’investissement. Chaque stratégie d’investissement est évaluée en
projetant deux variables, soient la cotisation de ’employeur ainsi que le surplus (déficit)
de solvabilité du régime, pour tous les scénarios générés. Cette étape est identifiée comme

celle de la simulation.

Dans un deuxiéme temps, une optimisation est effectuée afin d’identifier les meilleures
stratégies d’investissement parmi celles projetées a 1’étape de la simulation. L’optimisation
est effectuée en tracant une frontiére efficace de deux éléments, ’écart-type du déficit de
solvabilité et la cotisation de 'employeur en % de la masse salariale. En testant le modele
de projection sur un régime en particulier, I’étude démontre que I'allocation d’actifs initiale
ne se situe pas sur la frontiére efficace et que des allocations d’actifs alternatives offrent

une meilleure relation récompense-risque, la récompense étant dans ce cas représentée par
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le niveau de cotisation et le risque par la volatilité du déficit.

Contrairement & Boender (1997), Josa-Fombellida et Rincon-Zapatero (2004) ont utilisé
un modele actif-passif afin, non pas d’optimiser la stratégie d’investissement, mais plutot
d’identifier une méthode de capitalisation minimisant le risque de variation de la cotisation
et le risque d’insolvabilité. Les auteurs cherchent ici & optimiser le rythme de financement du
régime tout en respectant des limites bien définies de cotisation maximale et de solvabilité

minimale.

2.3 Swaps

Traditionnellement, la gestion du risque global était limitée & la diversification des
catégories d’actif, d’ailleurs requise par les organismes de réglementation des régimes enre-
gistrés. De plus en plus, des stratégies d’investissement sont appliquées afin de minimiser

des risques bien précis.

Blake (2006) résume les principales catégories d’actif et produits dérivés utilisés pour

couvrir les risques liés au passif des régimes de retraite. Nous les présentons au tableau 2.1.

Risque Protection traditionnelle Produit dérivé

Inflation Obligations & rendement réel Swaps d’inflation

Taux d’intérét Obligations a taux d’intérét fixe Swaps de taux d’intérét
Longévité Obligations de longévité Swaps de mortalité

Stabilité financiére du promoteur Lettre de crédit Swaps de défaut de crédit (CDS)

Tableau 2.1: Instruments financiers utilisés pour couvrir les risques des régimes de retraite
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Nous résumons d’abord le fonctionnement et I'utilisation de ces produits dérivés. Nous

reviendrons plus en détails sur les swaps de taux d’intérét en fin de chapitre.

Les swaps de taux d’intérét sont les plus utilisés, principalement parce que le risque de
taux d’intérét constitue le risque le plus important. Le contrat d’un swap de taux d’intérét
standard prévoit I’échange d’un taux variable contre un taux fixe. Le payeur du taux fixe
versera au payeur du taux variable, selon la fréquence déterminée par le contrat, un flux
financier calculé en appliquant le taux fixe sur un montant notionnel prédéterminé. Le
payeur du taux variable versera, en retour du taux fixe, un montant calculé en appliquant,
sur le méme montant notionnel, le taux variable en vigueur au courant de la période s’étant

écoulée depuis le dernier échange.

Le taux flottant appliqué varie en fonction du marché dans lequel le swap est échangé.
Ce taux peut étre le LIBOR, I’Euribor, ou le BA (Banker’s Acceptance). Le taux utilisé
au Canada est le BA. Le taux fixe est déterminé tel qu’a l'initiation du contrat, la valeur
actualisée des flux financiers de la partie flottante est égale a la valeur actualisée des flux
financiers de la partie fixe. Ces taux sont publiés quotidiennement par les institutions

financiéres.

L’échéance du swap peut s’étendre jusqu’a 50 ans. Toutefois, la liquidité des swaps dont
I’échéance est supérieure a 30 ans est limitée. Ainsi, les régimes se limitent généralement a
cette échéance. Comme mentionné précédemment, I’objectif des régimes est d’augmenter la

durée de lactif afin de diminuer le désappariement actif-passif du régime. Conséquemment,
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les régimes de retraite sont généralement payeur de taux variable et receveur de taux fixe.

Les swaps d’inflation prévoient ’échange d’un taux d’intérét fixe contre un taux d’in-
flation. Les régimes de retraite qui accordent des prestations indexées, pleinement ou par-
tiellement, sont particuliérement sensibles au risque d’inflation et vont entrer dans un swap

en étant payeur de taux fixe et receveur de taux d’inflation.

Il est possible pour les régimes de couvrir le risque de mortalité. La perte reliée a ce
risque survient lorsque les taux de mortalité réels sont inférieurs aux hypothéses utilisées
dans I’évaluation actuarielle, les prestations de retraite étant payées plus longtemps que
prévu. Un swap de mortalité prévoit I’échange de flux financiers ot la partie fixe est calculée
selon une certaine table de mortalité et ou la partie flottante varie en fonction de la mortalité

réalisée.

Un autre risque auquel font face les régimes de retraite est le risque de défaut du
promoteur du régime. L’événement de défaut survient lorsque le promoteur omet de verser
la cotisation requise au financement du régime. Un swap de défaut de crédit (CDS) peut
étre acheté en versant un paiement fixe a une banque qui versera, au moment du défaut,
un paiement au régime. La valeur de ce paiement doit étre bien définie dans le contrat pour

refléter la perte sur la valeur de actif du régime causée par ’événement de défaut.

Attardons-nous maintenant au risque de taux d’intérét. Le passif des régimes de re-

traite a typiquement une durée assez longue, allant jusqu’a 20 ans. Comme les obligations
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traditionnelles ont une durée moyenne de 5 & 7 ans, et que la durée des actions est né-
gligeable, une diminution des taux d’intérét entraine une plus grande augmentation de la
valeur du passif que de la valeur de ’actif. Le risque de taux d’intérét entraine donc un
risque important de désappariement actif-passif. La durée du passif est fonction de fac-
teurs sur lesquels le promoteur du régime a peu d’emprise, par exemple la démographie du
régime. Conséquemment, un meilleur appariement actif-passif implique généralement une

augmentation de la durée de l'actif.

Les régimes souhaitant couvrir le risque de taux d’intérét doivent décider de quelle
fagon ils obtiendront cette couverture. De facon traditionnelle, les régimes ont couvert en
partie ce risque en allouant une partie de 'actif & des obligations ayant des échéances plus
longues, par exemple de 30 ans. Par contre, la forte demande combinée & I’offre limitée fait
grimper le prix de ces titres. La profondeur et la liquidité des marchés des swaps de taux

d’intérét offrent alors une solution alternative.

Moore et Martel (2007) discutent des avantages et inconvénients de différentes stra-
tégies de couverture de taux d’intérét. Comparativement a d’autres instruments tels que
des "futures", les auteurs soulignent que les swaps sont plus utiles si une durée ou une
convexité particuliére est souhaitée. De plus, les swaps sont plus corrélés avec la courbe
des taux d’obligations AA que les "futures". Les actuaires se basant entre autres sur ces
taux afin d’évaluer le passif des régimes de retraite & prestations déterminées, il est inté-

ressant d’utiliser dans 'actif un instrument le plus corrélé possible avec cette courbe.
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Engel et al. (2005) étudient 'impact de l'utilisation de swaps de taux d’intérét sur
un régime de retraite & ’aide d’'un modéle actif-passif. Les auteurs analysent 'impact de
I'introduction des swaps sur trois portefeuilles. Ces portefeuilles sont composés uniquement
d’obligations et d’actions, avec des pondérations respectives en obligations de 30%, 40%
et 50% et le reste en actions. Les variables simulées sont le ratio de capitalisation et la
probabilité de déficit. La projection est effectuée sur un horizon de 10 ans. Le degré de
couverture choisi est tel que la durée des obligations combinée a la durée apportée par
le swap égale 85% de la durée du passif. Les auteurs ne justifient pas quantitativement
pourquoi ce niveau de couverture est choisi. Ils mentionnent simplement qu'un degré de
couverture de 100% ne serait pas optimal, compte tenu que les prestations de retraite sont

partiellement indexées, ce qui couvre déja en partie le risque de taux d’intérét.

Le régime testé par Engel et al. (2005) ainsi que son financement comportent les carac-

téristiques suivantes :

— Les prestations de retraite varient en fonction des années de service et du statut civil
du participant.

— Les rentes des participants retraités sont partiellement indexées & 'inflation. L’in-
dexation est accordée selon le ratio de capitalisation du régime selon les dispositions-
présentées au tableau 2.2

— Les dispositions prévues au régime ne varient pas durant la période de projection,

qu’importe I’évolution des variables.
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Ratio de capitalisation Indexation accordée

Moins de 110% Aucune

Entre 110% et 120% Indexation partielle selon interpolation linéaire de 'augmentation des salaires
Plus de 120% Pleine indexation selon I'augmentation des salaires

Plus de 130% Récupération de I'indexation non accordée dans le passé

Tableau 2.2: Dispositions d’indexation du régime de Engel et al. (2005)

— Le ratio de capitalisation initial s’éléve a 110%.

Le passif actuariel des participants inactifs (retraités, bénéficiaires et participants

ayant droit & une rente différée) représente 50% du passif actuariel total.

La durée du passif actuariel est d’environ 17 ans.
— La cotisation versée par le promoteur ne varie pas durant la période de projection,

qu’importe ’évolution des variables.

Le choix des auteurs de conserver exogéne la cotisation versée par le promoteur est
discutable, considérant que la cotisation est intimement liée au degré de capitalisation du

régime. Nous traiterons de cet élément au chapitre 3.

Les résultats de Engel et al. (2005) montrent que l'utilisation des swaps de taux d’intérét
entraine une réduction importante de la probabilité de déficit pour les trois portefeuilles
testés et sur les deux horizons de 5 et 10 ans. Cela entraine en contrepartie une légére
diminution du ratio de capitalisation moyen. Les auteurs nuancent cependant I’avantage que
peut procurer l'utilisation des swaps dans le contexte de taux d’intéréts actuels se trouvant
sous la moyenne du taux d’intérét attendu & long terme. Dans un tel environnement, la

prime reliée & 'utilisation de swaps est négative et la couverture du risque de diminution



des taux d’intérét s’avére moins efficace.
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Chapitre 3

Fonctionnement des régimes de

retraite au Québec

Dans ce chapitre, nous présentons le fonctionnement des régimes de retraite & presta-
tions déterminées et le contexte dans lequel ils évoluent au Québec. Nous nous limitons a
cette région géographique, car le régime sur lequel nous nous basons dans nos résultats est

un régime enregistré au Québec.

3.1 Principes de base

Le systéme de retraite canadien repose sur trois piliers, soient les régimes publics,
I’épargne personnelle et les régimes de retraite d’employeurs. Trois sources de revenus

provenant des régimes publics sont disponibles. Il s’agit de rentes provenant du Régime
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de pensions du Canada (RPC), de la Pension de la sécurité de la vieillesse (PSV) et du
Supplément de revenu garanti (SRG). Au Québec, les employés participent non pas au RPC
mais plutdt au Régime de rentes du Québec (RRQ). Les prestations et cotisations du RRQ
sont pratiquement identiques a celles du RPC. Ces deux régimes sont financés a parts égales
par les employeurs et employés, en fonction des salaires gagnés, et la participation a ces
régimes est obligatoire. Les programmes de PSV et SRG sont financés & méme les revenus
généraux du gouvernement fédéral. Les prestations versées par le RPC/RRQ varient en
fonction des revenus gagnés durant la carriére du participant, tandis que celle de la PSV et
du SRG sont indépendantes de I'emploi. Le remplacement de revenu provenant des régimes
publics, pour une personne gagnant un salaire moyen, s’éleéve a environ 30%. Ce taux de
remplacement de revenu diminue dans le cas d’'une personne gagnant un salaire supérieur

a la moyenne.

Du coté de I’épargne personnelle, divers véhicules d’épargne sont utilisés. On pense
aux régimes enregistrés d’épargne-retraite (REER) personnels et collectifs, aux régimes de

participation aux bénéfices de ’entreprise, ou a tout autre régime d’épargne non-enregistré.

Les régimes de retraite d’employeurs constituent le troisiéme pilier du systéme. Le
régime de retraite est considéré comme un élément important de la rémunération globale
des employés. Ainsi, la motivation principale pour un employeur de mettre sur pied un
régime de retraite repose sur la notion de compétition avec les autres employeurs, et sur

la négociation d’avantages sociaux avec les employés. De plus, la mise sur pied de régimes
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de retraite d’employeurs est encouragée par les gouvernements par des mesures fiscales, tel
que la déduction des cotisations versées par ’employeur. Ces déductions sont sujettes a des

limites maximales imposées par les lois de I'imp6t canadienne et québécoise.

L’employeur souhaitant mettre sur pied un régime de retraite doit décider quel type de
régime de retraite il offrira & ses employés. Les trois principaux types de régimes de retraite
d’employeurs sont les suivants :

— régimes a prestations déterminées

— régimes a cotisation déterminée

— régimes hybrides (combinaison de prestations déterminées et cotisation déterminée)

Un régime a prestations déterminées promet & ’employé (le participant) un montant de
rente déterminé selon une certaine formule. Par exemple, une formule de type "forfaitaire"
peut prévoir une rente mensuelle de 25$ par année de service sans égard au salaire gagné
durant la carriére du participant. Ce type de rente est fréquent lorsque le salaire varie peu
d’un employé a 'autre. Un régime de type "salaire carriére" prévoit une accumulation de
crédits de rente variant selon le salaire gagné a chaque année de participation, par exemple
un crédit de rente égal & 2% du salaire de 'année. Une formule de type "salaire final"
prévoit une rente calculée en fonction des derniers salaires ou des meilleurs salaires du
participant, par exemple une rente égale a 2% de la moyenne des trois derniers salaires par
année de service. L’employeur doit décider quel type de rente il veut offrir, selon le niveau

de remplacement de revenu souhaité et selon le risque d’inflation qu’il est prét a suppor-



20

ter. Un régime & prestations déterminées est dit "contributif" lorsque ’employeur et les
employés cotisent au régime, et "non-contributif" lorsque le régime est financé uniquement

par I’employeur.

Dans le cas d’un régime & cotisation déterminée, aucune rente déterminée n’est promise
au participant. L’employeur fixe plutot le niveau de la cotisation versée en pourcentage du
salaire du participant. L’accumulation des cotisations constitue un compte avec lequel le
participant s’achéte une rente a la retraite. Le niveau de prestation varie donc en fonction

du rendement obtenu durant la période d’accumulation.

Comme le régime a prestations