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…la vision d’un « outsider » 



Bref retour… 

Changements législatifs? 

• Fonds de stabilisation 

• Amortissement des déficits (retrait solvabilité)  

• Partage des coûts et des risques 

• Politique de financement 



Contexte de régimes “publics” 

• Président comité de retraite d’un régime du 
secteur public québécois (CARRA-CDPQ) 

 

• Président du Comité d’actuaires de la Caisse 
commune de retraite du personnel de l’ONU 

 

• Question de se faire une opinion… 



Contexte de régimes “publics” 

• Exemptés des normes de solvabilité 

≈ Exigences à long terme 

• Coût partagé 

≈ et gouvernance partagée 

• Renforcement de pratiques 

≈ Politiques de placement, financement 

• Régimes de qualité (PD) et régimes matures 

Orientations 
législatives 



Régimes matures 

• De 5x masse salariale à 15x masse salariale 

• Question-quiz: -5% rendement sur 1 an 

• 3 leviers 

• Prédominance du rendement 

• Niveau de financement 

• Rajustement de prestations? 

• Et non pas 4 leviers? 

• Cotisations 



Levier des cotisations ? 

• Stabilité du taux de cotisation 

• Objectif / contrainte ultime 

• Contexte de coût partagé 

• Fourchette 

• Associée à une révision de dispositions 

• Structurelle ou conjoncturelle  

• Résistance à la baisse 

• ou incitatif à la hausse? 
 



IGP ou PGI ? 



IGP: Investissements guidés par le passif 

• Lié à la politique de placement 

 

• Mix de placements avec finalité: 
• Tx de rendement vs tx d’évaluation actuarielle 
• Durée et immunisation 
• Actifs vs retraités 

 
 
 

Considération des engagements, situation de 
capitalisation, tolérance au risque…  
…dans l’établissement de politique de placement 



IGP: Investissements guidés par le passif 



PGI : Passif guidé par l’investissement 

• Lié à la politique de financement 
 
• Niveau de provisionnement  

• Fonds de stabilisation, PED… 
 

• Outils de stabilisation 
• Période d’amortissement 
• Valeur ajustée de l’actif  

 
Considération des perspectives d’investissement, 
horizon de placement,  tolérance au risque… 
…dans l’établissement de politique de financement 

 

Volatilité des 
rendements 



PGI : Passif guidé par l’investissement 



ICA - Provision pour écarts défavorables 

• Question:  
« Si la PED d’un régime entièrement provisionné est de x %, 

quelle est la probabilité que le régime soit toujours entièrement 
provisionné à une date X ultérieure? ». 

• Niveau de la PED: 
• Solidité financière de l’entité 
• Tolérance au risque 
• Incertitude de l’expérience future 
• Horizon temporel 
• Degré de maturité 
• Composition de l’actif 



Une variante du PGI ? 

1. Passif guidé par l’investissement 

2. Prestations guidées par l’investissement 

• Indexation conditionnelle, liée à la situation 
financière… 

• Partage de risque… et capacité à prendre des 
risques 

• Impact sur la politique de placement, en lien 
avec la politique de financement 
• Niveau de provisionnement vs garantie des 

prestations 
 



Gestion actif-passif / 
Politique de placement 

• Orientations placements 
• Diversification entre les catégories d’actif afin de réduire 

le risque global 
• S’assurer de l’efficience du portefeuille: optimiser la 

relation rendement-risque 
• Orientations financement du régime 

• Assumer certains risques pour optimiser le niveau de 
provisionnement, réduire les cotisations et garantir les 
prestations; 

• S'accommoder de fluctuations à court terme pour 
meilleurs rendements à long terme; 

 



Actif / Portefeuille Niveau de provisionnement 

Taux de rendement espéré 
Volatilité 

Surplus / déficits 

VaR Financement du régime 

Seuil de 95%, 99%... 
VaR ou cVaR 

Hypothèse d’intérêt 
Taux de cotisation 

• Source des risques 
• Financement du régime de retraite 
• Politique de placement  
• Gestion des placements  

 
• Simulations 

Gestion actif-passif / 
Politique de placement 



En conclusion 

Changements législatifs : 

• Fonds de stabilisation 
• Amortissement des déficits (retrait solvabilité)  

• Partage des coûts et des risques 
• Politique de financement 

Capacité accrue à prendre des risques ? 
Meilleur alignement investissement, financement 

et … prestations ? 
Optimisation de la politique de placements ? 

Coût relatif IGP vs PGI ? 


