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Le 4 janvier 2019 au plus tard, 
tous les régimes de retraite  

à prestations déterminées  
du Québec, qu’ils soient issus 

des secteurs municipal, 
universitaire ou privé, devront 

obligatoirement s’être dotés 
d’une politique de 

financement. Mais avant  
de commencer à rédiger, 

mieux vaut se poser  
quelques questions.

Réfléchir
avant
d’écrire

Par Pierre-Luc Trudel

Politique de financement

La politique de financement, c’est 
un peu le « livre de recettes » pour le financement d’un régime de 
retraite, a imagé Michel Montour, vice-président aux politiques 
et programmes à Retraite Québec, lors du séminaire de la FTQ 
sur la retraite en mars dernier.

« En résumé, elle permet d’identifier les éléments susceptibles 
d’affecter le financement du régime et de déterminer la marge de 
manœuvre que l’on veut se donner avec les cotisations. Veut-on 
des cotisations plus élevées, mais stables, ou plus faibles, mais 
davantage volatiles ? » a-t-il exposé.

La politique de financement est en quelque sorte le dernier 
volet de la grande réforme des régimes PD entreprise il y a 
quelques années par le gouvernement du Québec. Le volet qui 
permet de mettre en place toutes les pièces du casse-tête, 
commente Tina Hobday, associée et avocate spécialisée en 
régimes de retraite chez Langlois.

« Plusieurs régimes en avaient déjà de façon plus ou moins 
officielle, dit-elle. En la rendant obligatoire, Québec veut forcer 
les promoteurs à réfléchir de façon plus stratégique et formelle 
sur les risques et les objectifs de financement à plus long terme 
de leur régime. »

Le Régime de retraite de l’Université du Québec (RRUQ) fait 
partie de ceux qui n’ont pas attendu le législateur pour se doter 
d’une politique de financement. « En 2007, nous étions parmi les 
premiers régimes au Canada à adopter une telle politique », 
raconte Alain Vallée, directeur général du RRUQ.

Le régime regroupe des employés des dix  établissements 
d’enseignement du réseau de l’Université du Québec. Il s’agit 
donc d’un régime unique pour un ensemble d’employeurs. 
« Comme notre régime est assez complexe, le comité de retraite 
avait voulu se doter de règles de fonctionnement claires à 
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l’époque, explique M. Vallée. Nous avions aussi intégré depuis 
peu un principe d’indexation conditionnelle. L’objectif de la 
politique était d’élaborer des lignes directrices, déterminer 
comment on allait financer tout cela et quel taux de cotisation 
maximum on était prêts à verser. »

Pour se conformer à la nouvelle législation, le RRUQ a adopté 
en novembre dernier la deuxième mouture de sa politique de 
financement, un document d’une douzaine de pages. Mais l’enjeu 
principal était encore le même qu’il y a dix ans : s’assurer de 
maintenir un taux de cotisation stable.

« L’un des éléments importants de la nouvelle politique de 
financement du RRUQ a été d’établir à 22 % le taux de cotisation 
maximal combiné employeur-employés. Avec nos actuaires, nous 
avons réalisé une étude de projections stochastiques qui a permis 
de valider cet objectif », dit Alain Vallée.

Bien que la plupart des enjeux aient d’abord fait l’objet de 
discussions lors de négociations entre l’employeur et le syndicat, 
la politique de financement a permis de formaliser les objectifs 
du régime, soutient-il.

Se poser les bonnes questions
Si la nouvelle législation n’a pas trop effrayé les régimes comme 
le RRUQ qui avaient déjà rédigé une politique de financement 
dans le passé, elle risque de donner un peu plus de fil à retordre 
aux promoteurs qui se trouvent devant une feuille blanche.

« Élaborer une politique de financement peut être un exercice 
assez complexe, compte tenu que cela implique d’identifier et de 
comprendre les principaux risques auxquels le régime est 
exposé », prévient Pierre Bergeron, conseiller principal et associé 
à PBI Conseillers en actuariat.

En plus des éléments de base requis par la loi (voir l’encadré 
ci-dessus), une politique de financement devrait, selon 
M. Bergeron, inclure entre autres des fourchettes cibles de 
financement, des mécanismes de partage des coûts, des règles pour 
l’utilisation de l’excédent en capitalisation de même que des 
hypothèses actuarielles.

Il conseille d’abord aux régimes de se pencher sérieusement sur 
leur politique de prestations, car c’est sur celle-ci que devront 
reposer les objectifs de financement. Les promoteurs doivent 
également s’assurer de bien comprendre la nature de l’employeur et 
des employés, et la façon dont celle-ci évoluera au fil du temps. 
Cette analyse permettra d’évaluer divers scénarios et, plus important 
encore, selon Pierre Bergeron, « de se projeter dans le temps ».

« De ce processus de réflexion vont découler différentes 
décisions, notamment sur le niveau minimal de réserves, la 
planification des coûts et l’établissement d’une marge pour écart 
défavorable », dit-il.

« Avant de mettre en place leur politique de financement, les 
promoteurs vont devoir se poser les bonnes questions, réfléchir de 
façon stratégique et prendre du recul, ajoute Tina Hobday. 
L’erreur que les gens font souvent lorsqu’ils doivent rédiger une 
politique, c’est de prendre le crayon et de commencer à écrire 
avant même de réfléchir. »

Alain Vallée recommande pour sa part aux promoteurs de bien 
s’entourer de spécialistes durant tout le processus, et de ne surtout 
pas s’improviser expert. « C’est aussi essentiel de connaître le 
budget de cotisation avant de se lancer dans la rédaction de la 
politique. Tant qu’on ne sait pas combien on est prêt à mettre 
d’argent, on ne peut pas faire grand-chose. »

Un exercice d’équilibre
Les éléments que doit contenir la politique de financement sont 
décrits de façon assez sommaire dans la réglementation. La 
question se pose donc pour les régimes : jusqu’à quel point la 
politique doit-elle être détaillée ?

« L’un des principaux défis pour les promoteurs sera de 
déterminer jusqu’où on doit être spécifique dans la politique. 
L’équilibre est difficile à trouver », confirme Tina Hobday.

Selon elle, une politique de financement devrait être 
suffisamment générale pour ne pas requérir des modifications 
constantes, mais suffisamment spécifique pour être  
réellement utile.

« Si une politique ne contient que des phrases vagues et générales, 
elle ne servira à rien. Oui, une politique très spécifique peut se 
révéler trop contraignante, mais le but d’une politique de 

La politique de financement 
doit minimalement définir…
•	 les principales caractéristiques de l’employeur et de son 

secteur d’activité
•	 le type de régime, ses principales dispositions et les 

caractéristiques démographiques des participants et 
bénéficiaires

•	 les objectifs de financement du régime à l’égard de la 
variabilité et du niveau des cotisations et des prestations

•	 les principaux risques liés au financement
•	 la tolérance au risque de ceux qui participent au 

financement

« Une bonne politique 
de financement devrait 
inclure un ou deux 
objectifs à court terme 
et un ou deux objectifs à 
long terme. »
– Tina Hobday, Langlois
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financement, ce n’est pas d’avoir un bout de papier pour se conformer 
à la loi. C’est de se créer des règles pour faciliter la prise de décisions 
concernant le financement futur du régime », affirme-t-elle.

Ainsi, on ne devrait pas être capable de transposer une 
politique d’un régime à un autre. Celle-ci doit être bâtie sur 
mesure en fonction de la tolérance au risque, de la situation 
financière, de la démographie et de la maturité de chaque régime. 
Par exemple, le principal objectif de financement à court terme 
d’un régime déficitaire sera probablement d’éliminer ce déficit. 
Dans une régime en surplus, l’objectif ne sera pas le même.

« À mon avis, une bonne politique de financement devrait 
inclure un ou deux objectifs à court terme et un ou deux objectifs 
à long terme », estime Tina Hobday.

Autre fait à noter : la loi n’exige pas des promoteurs qu’ils 
identifient dans la politique de financement les stratégies qu’ils 
comptent utiliser pour atteindre leurs objectifs, même si Retraite 
Québec le recommande. « La loi force la réflexion, mais elle ne 
force pas les régimes à détailler comment ils vont atteindre leurs 
objectifs. C’est un exercice qui peut être très complexe, et 
l’imposer dans la loi aurait probablement été trop lourd et 
coûteux pour les petits régimes », mentionne Pierre Bergeron.

Le degré de raffinement des politiques de financement va donc 
dépendre fortement de la taille des régimes. Au RRUQ, la 
politique ne se contente pas d’énumérer vaguement les risques et 
les objectifs du régime. Elle introduit des stratégies bien précises, 
par exemple un mécanisme de marges dynamiques dans 
l’évaluation du passif actuariel, de façon à « stabiliser la cotisation 
et assurer la sécurité des prestations ».

Une politique rédigée par qui ?
La loi spécifie que la politique de financement doit être élaborée 
par « celui qui a le pouvoir de modifier le régime ». Typiquement, 
il s’agira donc de l’employeur, ou encore des différentes parties 
impliquées dans la négociation des paramètres du régime 
(employeur et syndicat). Autrement dit, ce ne sera pas, sauf 
exception, la responsabilité du comité de retraite. « La loi précise 
que la personne qui approuve la politique doit la transmettre au 
comité. C’est donc sous-entendu que le comité n’est pas cette 
personne », fait remarquer Tina Hobday, qui précise tout de 
même que chaque régime devra se poser la question à savoir qui 
est responsable de rédiger la politique.

Au RRUQ, c’est la Table réseau de négociation du régime de 
retraite et des assurances collectives qui a concocté la politique 
de financement. Constituée paritairement par les différents 
employés et employeurs membres du RRUQ, la Table réseau est 
l’instance qui a le pouvoir de modifier le règlement du régime. 
Il faut savoir que la première version de la politique de 
financement, adoptée en 2007, avait été rédigée par le comité  
de retraite. « Il allait de soi qu’avec la nouvelle loi, c’est la  
Table réseau qui devait élaborer la politique de financement »,  
dit Alain Vallée.

Même s’il n’est pas responsable de la rédaction de la politique, 
le comité de retraite a tout de même un rôle à jouer, croit Pierre 
Bergeron. « Il devrait être inclus dans la réalisation des travaux de 

recherche et de préparation. Une fois la politique adoptée, le 
comité devra aussi s’assurer que la politique de placement est 
conforme à la politique de financement. »

Regarder la forêt, pas seulement l’arbre
Définir des objectifs de financement, c’est bien, mais encore 
doivent-ils être cohérents avec les différentes composantes du 
régime. « On ne peut pas indiquer avoir une faible tolérance au 
risque dans la politique de financement et avoir de l’autre côté 
une politique de placement audacieuse », souligne Michel 
Montour, de Retraite Québec.

Pour éviter de telles incohérences, la conception de la politique 
de financement ne doit pas se faire en vase clos. « Les gens ont 
tendance à regarder un élément à la fois, plutôt que le régime en 
entier. La politique de financement va encourager les promoteurs 
à prendre du recul et à voir la forêt plutôt que seulement l’arbre », 
estime Pierre Bergeron.

Ce dernier espère d’ailleurs que les promoteurs vont voir 
dans la politique de financement un outil leur permettant  
de se projeter dans l’avenir. « Elle ne doit pas être vue comme 
une image statique du régime à un certain moment, mais 
comme une façon de faire vivre le régime dans le temps », 
prévient-il.

Reste à savoir si une telle politique aura un effet positif à long 
terme sur la santé financière des régimes PD québécois. « C’est 
certain que ça va amener plus de discipline dans le financement 
des régimes », croit Alain Vallée, en se basant sur l’expérience 
vécue par le sien.

« Je suis convaincu que si on avait rendu obligatoire la politique 
de financement il y a 30 ans, les régimes PD se porteraient mieux 
aujourd’hui. Les promoteurs y auraient peut-être pensé à deux 
fois avant de se lancer dans les congés de cotisations et les 
généreux programmes de préretraite », renchérit Pierre Bergeron.

Le défi sera toutefois de faire en sorte que l’exercice ne 
demeure pas seulement théorique, insiste Tina Hobday. « Une 
fois que les régimes auront établi leur politique, ils devront 
s’assurer de la suivre. S’ils l’oublient dans un tiroir, tout cela n’aura 
servi à rien. »  

« Si on avait rendu 
obligatoire la politique 
de financement il y a 
30 ans, les régimes PD 
se porteraient mieux 
aujourd’hui. »
– Pierre Bergeron, PBI


