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Réflexions sur la gouvernance des 
régimes de retraite et leur gestion 
des risques

Avertissement

Le contenu de cette présentation repose sur les 
résultats d’un projet de recherche financé par 
l’Autorité des marchés financiers (AMF). Toutefois, les 
constats et conclusions présentés sont la seule 
responsabilité des chercheurs et ne reflètent pas 
nécessairement le point de vue et la position de 
l’AMF sur ces questions. Toute erreur factuelle ou 
d’interprétation est notre responsabilité. 

CIRANO / Université Concordia / École de 
gestion John-Molson



Risques ’’macro’’

• ’’Too Big to Fail’’

• Complexité et volatilité

• Réseaux tissés serrés

Risques ’’micro’’

• Déficit de crédibilité

• Déficit stratégique

La gestion des risques:
nouvel enjeu de gouvernance

CIRANO / Université Concordia / École de 
gestion John-Molson



Plan de la présentation

I. Analyse – stratégie d’investissement après la crise

II. Évaluation – points de tension en gestion des risques

III. Meilleures pratiques – pratiques de base
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Avec un actif total dépassant 200 milliards $...

• Une douzaine de régimes de retraite gèrent
plus de la moitié de l’actif total du secteur;

• Une quarantaine de régimes de retraite gèrent
plus des deux tiers de l’actif total du secteur;

• Le solde est partagé par plus de 600 régimes
de retraite. 

Les analyses qui suivent sont réalisées grâce à des données fournies
par la Régie des rentes du Québec.

I. Analyse
’’Too Big to Fail’’
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Petits régimes avec < $125 millions d’actif:
• Performent mieux que les grands régimes en 2013, 

2012, 2008, 2002, 2001 et 2000

Petits régimes avec > $600 millions d’actif:
• Performent mieux que les petits régimes en 2011, 

2010, 2009, 2007, 2004 et 2003

• Sous-performent sévèrement en 2008 relativement
aux petits et moyens régimes

I. Analyse
En ce qui a trait à la performance, la taille

du régime semble importer peu…
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• Les régimes détiennent toujours 40% de leur portefeuille en
Obligations
o À l’exception des régimes de très grande taille > $1.5 milliard;

• Depuis 2000,  les positions en Actions canadiennes positions ont été
coupées de 30-50%
o Elles représentent maintenant environ 20% de l’actif moyen;

• Depuis 2000, les positions en Actions étrangères ont augmenté
d’environ 50%, à l’exception des régimes de très grande taille
o Elles représentent maintenant environ 30% de l’actif moyen;

• Les positions en Immobilier et autres actifs représentent 16.1% de 
l’actif des régimes de très grande taille (vs. 0-1% en 2000)
o 8% pour la catégorie suivante
o Environ 4-5% (2-3%) pour les régimes de taille moyenne (petite taille).
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I. Analyse
Est-ce que la répartition d’actif évolue?



• Les régimes de grande taille du secteur privé ont
augmenté leur détention relative d’obligations.

• Les régimes de grande taille du secteur public ont réduit
leur détention relative d’obligations.

• Les régimes de moyenne et grande tailles du secteur
public ont accru leur détention d’immobilier et d’autres actifs
de manière plus aggressive que les régimes comparables du 
secteur privé.
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I. Analyse
Est-ce que la répartition d’actif évolue?



• En 2013, la plupart des régimes avaient des ratios de 
capitalisation inférieurs à 90 % alors que les ratios de 
solvabilité tournaient autour de 80 %.

• La capitalisation globale des régimes s’est grandement
détériorée depuis 2000, mais s’est stabilisée depuis 2010.
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I. Analyse
Pression accrue sur la performance



Basée sur

• Interviews avec 28 acteurs du milieu: 
o Gestionnaires de portefeuille
o Consultants
o Actuaires
o Fiduciaires
o Représentants syndiquaux
o Gestionnaires de caisses

• Survol des recherches antérieures sur la question
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II. Évaluation



1. Un réseau tissé serré

2. Une gouvernance en évolution

3. Des acteurs avec des intérêts et compétences 
divergents

4. La montée de la complexité et de l’expertise

5. Une performance sous pression
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II. Évaluation
Quelques défis



• Un monde insulaire

• Relativement petit groupe de:
o ’’Experts’’
o Consultants/actuaires
o Gestionnaires de portefeuille
o Conseillers externes – membres de comités

• Mimétisme et imitation sont rampant, 
amenant un risque systémique (’’herding’’)
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II. Évaluation
1. Un réseau tissé serré



• Émergence des comités de placement

• Dévolution ou délégation complète de pouvoirs à 
ces comités de placement

• Comités de placement avec des membres qui ne 
sont pas membres des comités de retraite:
o Écart entre les deux comités (“Disconnect”)
o La gestion des risques est unidimensionnelle

• Contraste avec les tendances en gouvernance
d’entreprise
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II. Évaluation
2. Une gouvernance en évolution



• Consultants/actuaires

• Gestionnaires de portefeuille

• Conseillers

• Représentants des employés

• Représentants des retraités

• Représentants de l’employeur

• Gestionnaires des régimes et caisses

• PDG, directeur financier, CA de l’employeur
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II. Évaluation
3. Acteurs avec des intérêts et compétences

divergents



• Stratégies d’investissement de plus en plus complexes 
dans plusieurs régimes

• Émergence de risques au delà de ceux de marché et 
crédit (liquidité, stratégique, opérationnel)

• Niveau élevé de compétences techniques pour 
comprendre les enjeux en matière de passif

• Danger que la stratégie du régime et sa mise en
oeuvre deviennent hermétiques et difficile à suivre
(“surveillance”) CIRANO / Université Concordia / École de 
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II. Évaluation
4. La montée de la complexité et de l’expertise



• Ratios de capitalisation relativement bas

• La position financière nette du régime affecte
directement le capital de l’employeur

• Volatilité des rendements boursiers

• Rendements des obligations à un creux historique
- Impact financier sur l’actif et les passifs
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II. Évaluation
5. Performance sous pression (a)



• Émergence du comité de placement, un couteau à deux 
tranchants en matière de gestion de risqué.

• Focalisation sur les rendements et la performance 
relative, avec benchmarking inadéquat.

• Myopie en ce qui a trait au passif.
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II. Évaluation
5. Performance sous pression (b)



1. Une gouvernance intégrée et globale

2. Suivi de la gouvernance

3. Gouvernance en pratique
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III. Meilleures pratiques



• Une vision et une mission claires;

• Une stratégie découlant de la vision et de la mission;

• Un budget de gouvernance;

• Un suivi serré (actif, passif et gestion des risques);

• Des membres de comité de retraite compétents.
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III. Meilleures pratiques
1. Une gouvernance intégrée



Les comités de retraite devraient:

• “Prendre possession” de leur stratégie;

• Afficher une taille optimale;

• Créer un comité de placement;

• Créer un comité de gouvernance/risque;

• Élaborer un programme de gouvernance et y allouer un 
budget;

• Considérer la rémunération des membres de comité, ne 
serait-ce que symboliquement.
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III. Meilleures pratiques
2. Suivi de la gouvernance



Les comités de retraite devraient:

• Acquérir un niveau minimum de connaissances et de 
compétences;

• Être évalués de manière périodique;

• Avoir des durées de mandat maximales;

• Participer activement aux rencontres planifiées, lesquelles
seront régulières et relativement fréquentes.

• Participer aux sous-comités (placement, gouvernance) afin
d’assurer leur légitimité.
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III. Meilleures pratiques
3. Gouvernance en pratique
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IV. Conclusions



Les comités de retraite font face à des défis en 
matière de performance, de passif actuariel, de 
gestion des risques, etc.

• Ont-ils la crédibilité souhaitable compte tenu de 
l’imputabilité qui leur incombe?

• Par rapport à l’évolution dans la gouvernance des 
entreprises, comment les comités de retraite s’en tirent-ils?
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Déficit de crédibilité



Le comité de retraite devrait définir, et “posséder” 
(ownership) la vision, mission et l’orientation 
stratégique d’un régime et le gérer en conséquence.

• Est-ce le cas?

• Est-ce possible avec l’évolution des délégations de 
pouvoir et l’émergence des comités de placement?

• Et la gestion du risque dans tout cela?
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Déficit stratégique



La gouvernance systémique des régimes de 
retraite québécois est-elle adéquate…

• Compte tenu des risques que leur gestion 
comporte?

• Des conséquences pour l’État et la société de dérives 
ou dérapages?

• Si on la compare avec celle prévalant pour d’autres 
acteurs du monde financier (banques, caisses 
coopératives, sociétés d’assurances-vie)?
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Questions


