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Comptabilitée des régimes

de retraite et d’assurance

collective

— L’abc de

"apres-Enron

lusieurs années aprés adoption des normes comptables

au titre du chapitre 3461 du Manuel de 'ICCA

(ainsi que FAS 87, 88 et 106 aux Etats—Unis), le
monde discret de la comptabilité des régimes de retraite se
retrouve bien malgré lui au premier plan de Iactualité. Cela a
commencé lorsque des irrégularités comptables d’autres types
ont été découvertes et soulignées de facon spectaculaire dans les
affaires Enron et Worldcom. La situation en elle-méme aurait
dil constituer une raison suffisante pour passer en revue les
normes de comptabilité existantes en matiére de régimes de
retraite. Toutefois, le pire marché baissier depuis la grande crise

de 1929 a rendu la situation encore plus pressante. Des deux

cOtés de la frontiére, de nombreux articles ont paru dans les
Jjournaux nationaux remettant en cause les hypothéses
actuarielles — oui, les hypothéses actuarielles — utilisées par
de nombreuses entreprises de grande envergure. Dans certains

cas, les cours des actions ont enregistré une forte baisse.

Les cadres supérieurs et les administrateurs doivent comprendre
les principaux facteurs qui se cachent derriére les chiffres de la
comptabilité de leurs régimes de retraite. Ce numéro de Vision
Jjette un coup d’ceil sur les principales hypothéses actuarielles et
décrit en termes simples leur signification et leur potentiel pour

causer des ennuis.

MORNEAU
SOBECO
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COMPTABILITE 101

Papprentissage des rudiments du calcul des charges de
retraite peut étre ennuyeux, mais il est nécessaire pour
comprendre la situation. Nous allons tenter de rendre

cette partie aussi agréable que possible.

Les promoteurs de régimes de retraite doivent déclarer
des charges de retraite dans leurs états financiers. Dans
le cas d’un régime a prestations déterminées, les charges
auront habituellement trés peu a voir avec les
cotisations réelles de I’employeur. Voici les principaux
¢éléments entrant dans la composition des charges de

retraite :

Coiit des prestations Le cott des prestations accumulées pendant

pour les services rendus | I'exercice actuel.

au cours de I’exercice

Rendement de I’actif Les intéréts que le fonds devrait en principe

gagner pendant 'année.

Intéréts sur le passif Les intéréts sur la valeur de I’obligation des
prestations constituées calculés au taux

d’actualisation.

Amortissement des Le passif ou I’excédent initial, plus les révisions

divers montants qui y ont été apportées en raison de
modifications au régime ou aux résultats

obtenus, amorti sur plusieurs années.

Le cott des prestations pour les services rendus au
cours de 'exercice et la valeur de ’obligation des
prestations constituées sont établis au moyen d’un taux
d’actualisation et, le cas échéant, d'un taux d’augmentation
de salaire. Nous décrirons ces deux concepts de facon
plus approfondie un peu plus loin. Pamortissement des
divers montants — tels qu'un déficit ou un excédent au
moment ou le chapitre 3461 a été adopté — peut étre

positif ou négatif. Il est fort possible que les entreprises

qui affichent des excédents importants en ce qui a trait
a leurs régimes de retraite jouissent de charges de
retraite négatives, c’est-a-dire de revenus de retraite.
Cependant, comme c’est I’élément portant sur le
rendement de Dactif qui a fait le plus couler d’encre
dans la presse, c’est celui que nous aborderons en

premier lieu.

RENDEMENT DE L’ACTIF

Examinons larticle suivant qui a récemment été

téléchargé du site Web Benefits and Pensions Monitor :

Les caisses de retraite américaines envisagent
actuellement de prendre des mesures séveres contre les
entreprises qui gonflent leurs profits en utilisant des
hypotheses de rendement de actif trop élevées pour
leurs caisses de retraite. Dans le cadre de leur stratégie
de placement, le fonds CalPERS et son fonds jumeau
CalSTRS prévoient évaluer les hypotheses de
rendement élevé des caisses de retraite d’entreprises.
Les entreprises... ont maintenu des hypothéses de
rendement élevé pour leurs caisses de retraite malgré
le déclin des marchés boursiers. Une enquéte effectuée
en 2002 par Milliman USA, une société-conseil en
actuariat dont le siege social est situé a Seattle, portant
sur 50 des plus importants régimes de retraite montre
que, pour 2001, le taux de rendement moyen de lactif
était de 9,3 %, représentant un rendement prévu de

54 milliards de dollars. Toutefois, les rendements réels
ont affiché un solde négatif de 36 milliards de dollars,
ce qui représente une perte de plus de 90 milliards

de dollars. (traduction)
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Une perte de 90 milliards de dollars est suffisante pour
attirer I'attention de n’importe qui. Par conséquent,

voyons ce que cela signifie.

Le rendement de I'actif est calculé en multipliant lactif
du régime de retraite par le rendement prévu a long
terme de cet actif — plus le taux prévu est élevé, plus les
charges de retraite sont basses. De plus, cela n’a rien a
voir avec ce que la caisse gagne en réalité. Un régime
de retraite peut tres facilement essuyer une perte de

10 % une année donnée et tout de méme présumer un
rendement positif de 9 % au moment d’établir les

charges pour I'année en question.

Contrairement au taux d’actualisation qui connait des
fluctuations d’une année a Iautre, 'hypothese portant
sur le rendement de I'actif devrait demeurer assez stable.
Cette hypothese ne devrait changer que si 'entreprise
modifie ses perspectives économiques a long terme.
Ainsi, une tendance a la baisse a long terme de
Iinflation et du rendement des obligations pourrait
indiquer qu’il y a lieu de réduire le taux de rendement
prévu. Par contre, une ou deux années de pietre
rendement des placements ne devraient pas
nécessairement avoir d’incidence sur ’hypothése.
Néanmoins, la chasse aux entreprises qui utilisent des
taux de rendement élevés est ouverte, ce qui nous
amene a poser la question suivante : que doit-on

considérer comme élevé?

On peut raisonnablement croire que les fonds d’une
caisse de retraite investis dans un portefeuille équilibré
d’actions et d’obligations devraient produire un
rendement annuel de 7 % 4 9 % a long terme. En effet,

notre plus récent Sondage sur les hypothéses économiques'

Se reporter a la note a la fin de ce Vision pour obtenir de I'information sur la

facon de commander ce rapport.

indique que plus de 90 % des régimes de retraite
canadiens supposent un rendement se situant dans cette

fourchette.

Toutefois, les entreprises devraient-elles s’attendre a un
rendement de 7 % a 9 % dans lavenir? Pas si vous posez
la question a Warren Buffet, qui faisait remarquer
récemment qu’un rendement de 6,5 % constituait un
chiftre plus raisonnable. Ce chiftre semble peut-étre plus
raisonnable 3 M. Buffet qu’a une entreprise nord-
américaine type. En effet, dans son enquéte sur les
hypotheéses économiques pour 2002 concernant les
SFAS 87 et 106, Samson Bélair/Deloitte & Touche
montre que la grande majorité des entreprises
américaines ont supposé un rendement de lactif se
situant entre 9 % et 10 % au 31 décembre 2001.
Seulement une entreprise sur cing a présumé un taux
inférieur 2 9 %. Les pressions de I'opinion publique sont

en train de changer tout cela...

Regardons de plus pres de quelle fagon nous pouvons
établir une hypothése de taux de rendement dans le
contexte économique actuel. Il faut formuler une
hypotheése relativement a I'inflation a long terme et
ensuite y ajouter le taux de rendement réel prévu du
portefeuille. Commencons par une hypothese de 3 %
pour l'inflation. Ce pourcentage représente les taux
d’inflation récents et les taux d’inflation a long terme
remontant 4 1924. A ce chiffre, nous ajoutons le
rendement réel (déduction faite de l'inflation) auquel
nous nous attendons pour le portefeuille de la caisse de
retraite. Nous effectuerons ce calcul de facon distincte
pour les revenus fixes et pour les actions constituant le

portefeuille.
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Les rendements réels des obligations se sont chiftrés en
moyenne i un peu moins de 3 % a long terme.
Supposons donc un rendement de 3 %. Les actions (au
Canada) ont affiché un taux de rendement réel d’environ
6 % a long terme. Si nous supposons une pondération du
portefeuille équivalant a 50 % d’obligations et 50 %
d’actions, nous obtenons un rendement réel de 4,5 % et
un rendement nominal de 7,5 %. Ce rendement est
inférieur a celui utilisé par 65 % des entreprises de notre
enquéte canadienne. Ce qu’il y a de plus grave encore,
c’est que ce taux est inférieur a ce que 97 % des
entreprises sondées aux Etats-Unis utilisent. Méme en
présumant que 70 % du portefeuille est investi dans des
actions, nous n’obtenons qu’un rendement de 8,1 %, ce
qui est toujours inférieur au taux utilisé par 93 % des

entreprises américaines.

De toute évidence, les entreprises qui utilisent un taux
supérieur a 8 % ont tout intérét a adopter de meilleurs
scénarios. Elles devront supposer soit une pondération
plus élevée des actions, soit un rendement réel plus élevé
ou une hypotheése plus élevée en ce qui a trait a
I'inflation. Supposer une pondération des actions
supérieure a 70 % peut étre délicat, surtout 3 un moment
ol les entreprises réduisent leur exposition a ces titres.
Un taux de rendement réel plus élevé sur les obligations
ou les actions est possible, mais il ne tient pas du tout
compte de l'aspect historique (méme s’il est possible de
justifier des taux de rendement plus élevés des actions
étrangeres). En ce qui a trait a un taux d’inflation plus
élevé, cela entrainerait une hausse de 'hypothése portant
sur les augmentations de salaire, ce qui causerait d’autres
probléemes, comme nous allons le voir. Nous pouvons
commencer dés lors a voir pourquoi le marché n’est pas
d’humeur a voir des taux élevés. Plus I'hypothése du taux

de rendement est élevée, plus la perte actuarielle sera

importante année qui suit celle ol un faible rendement
des placements a été enregistré. Plus le régime de retraite
est important, plus il aura une incidence sur I’état des
résultats de 'entreprise. Nous avons récemment mené
une enquéte approfondie qui a bien démontré a quel
point les entreprises sont sensibles a un rendement
négatif des investissements. Nous avons estimé que les
faibles rendements des investissements de I'année
derniére réduiront les revenus des sociétés d’environ 2 %
a 3 % en moyenne pour les dix a quinze prochaines années.
Cela est assez mauvais en soi, mais dans certains cas, les
sociétés pourraient enregistrer une baisse des revenus allant

Jusqu’a 20 %.

Recommandations

Les sociétés cotées en bourse, en particulier, auraient tout
intérét a rectifier leur taux de rendement prévu avant
qu’elles aussi ne soient soumises a ’examen public. Nous
suggérons que les dirigeants réexaminent ’hypothése du
rendement prévu de Iactif et documentent les raisons
pour lesquelles le taux actuel est établi de la sorte. S’il le
faut, il y a lieu d’envisager le rajustement de ’hypothése
dans I'avenir. En faisant cet exercice, il faut étre attentif
aux liens qui existent entre le taux d’inflation, le taux
d’augmentation des salaires, I’hypothése du taux de
rendement et la politique a long terme de la composition
de Pactif de 'entreprise. Un autre exercice permettra
d’examiner a quel point une entreprise est sensible aux

rendements défavorables des investissements.

TAUX D’ACTUALISATION

Bien que 'hypothese du taux de rendement ait été au
centre des préoccupations jusqu’a maintenant, le taux
d’actualisation a encore plus d’importance pour

I'ensemble des résultats comptables. Pourtant, il continue
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d’étre incompris (méme par certains professionnels du
domaine!). Le taux d’actualisation est le taux d’intérét
dont se sert 'actuaire pour calculer le cott des
prestations pour les services rendus au cours de 'exercice

et I'obligation des prestations constituées.

Avant que le chapitre 3461 n’entre en vigueur, le taux
d’actualisation était défini comme étant le taux de
rendement a long terme de la caisse de retraite tel
qu’établi selon la meilleure estimation des dirigeants.
Ceux-ci bénéficiaient de beaucoup de latitude dans
’établissement du taux et, par conséquent, des taux
d’actualisation aussi bas que 5 % et aussi hauts que 10 %
étaient utilisés. Cette facon de procéder rendait les
résultats de la comptabilité des régimes de retraite
pratiquement dénués d’intérét étant donné qu’une simple
modification de 1 % au taux d’actualisation pouvait
entrainer un changement de 20 % ou plus dans le cout

des prestations de I’exercice.

EN QUOI CONSISTE LA « DUREE » DU

Le chapitre 3461 a pour ainsi PASSIF?
dire éliminé les pouvoirs
discrétionnaires des dirigeants,
du moins en théorie. Notre
enquéte a démontré que les
promoteurs de régimes

utilisaient toujours des taux

allant de 6,5 % a 7,5 % au

Supposons qu’au lieu d’avoir une série de
versements de prestations a effectuer dans
l’avenir vous n’avez qu’un seul montant
forfaitaire de la méme valeur pour un taux

d’actualisation donné. Le temps dont vous

Le taux d’actualisation devrait refléter le rendement
actuel sur les obligations de sociétés de qualité. Par
obligations de qualité, on entend habituellement des
obligations de cote AA ou supérieure. Par « actuel », nous
voulons dire le rendement des obligations au début de
Iexercice pour lequel les charges de retraite sont établies.
Par conséquent, si nous souhaitons déterminer les charges
de retraite pour l'exercice prenant fin le 31 mars 2003,
par exemple, nous examinerons les rendements des
obligations en vigueur a compter du 1°T avril 2002. Ces
rendements d’obligations sont fondés sur des coupons
semi-annuels, de telle sorte que le taux doit étre
annualisé, ce qui ajoute environ dix points de base aux
niveaux des taux d’intérét actuels. L'étape suivante
consiste a faire correspondre la durée de I'obligation des
prestations constituées du régime a la durée des
obligations de sociétés. Cette étape est importante car les
rendements sur les obligations de sociétés AA varient
énormément en fonction de
leur échéance. Au Canada, au
31 juillet 2002, le rendement
pour une durée de trois ans
était d’environ 4,79 %
comparativement a 6,93 %
pour une durée de 30 ans.
Pour la plupart des régimes de

retraite, la durée est

31 décembre 2001. Cette
fourchette est plus large que
ce que la théorie suggere.
Nous présentons ici, a toutes
fins utiles, un bref sommaire
sur la facon de calculer le

taux d’actualisation en vertu

du chapitre 3461.

bénéficiez avant d’avoir a verser ce montant
forfaitaire représente la « durée » de votre passif.
Si vous devez effectuer une série de versements
égaux étalés sur les dix prochaines années, la
durée sera un peu inférieure a cinq ans;
inférieure compte tenu du fait que les versements
effectués pendant les premieres années sont plus

élevés que pendant les dernieres années.

généralement de 10 a 17 ans.
Si nous nous penchons sur les
obligations de sociétés d’une
durée variant entre10 et

17 ans, le taux d’actualisation
correspondant sera de 6,89 %
a 7,19 %. Cette fourchette
relativement étroite le devient

encore plus lorsque nous
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établissons la durée de l'obligation des prestations
constituées du régime de retraite de facon encore plus
précise. Chaque régime possede une durée qui lui est
propre. Si toute I'obligation des prestations constituées
appartient aux retraités, la durée pourra étre de 10 ans ou
moins. Si le régime compte seulement des jeunes
participants actifs et aucun retraité, la durée pourra dépasser
20 ans. En ce qui a trait aux avantages sociaux postérieurs a

I'emploi, la durée pourra étre encore plus longue.

Il importe de noter que le processus réel est un peu plus
complexe que ce qui vient d’étre décrit. Le taux
d’intérét annuel doit étre calculé pour chaque mouvement
de trésorerie effectué aux fins du régime et ensuite
combiné pour obtenir le taux d’actualisation unique qui
(si on lapplique a tous les mouvements de trésorerie)

donne la méme valeur.

Recommandations

Déterminez la durée de I'obligation des prestations
constituées de facon plus précise et établissez le taux
d’actualisation en conséquence. Soyez prét a le voir
fluctuer annuellement. Envisagez un taux d’actualisation
pour les avantages sociaux postérieurs a ’emploi qui

soit diftérent du taux pour les prestations de retraite.
TAUX D’AUGMENTATION DES SALAIRES

Les régimes dont les prestations de retraite sont fondées
sur les salaires des employés doivent intégrer une
hypothése concernant les augmentations de salaires futures.
A la lumiére de notre enquéte, nous constatons que cette
hypotheése est sous-évaluée par un nombre important
d’entreprises. Le taux d’augmentation de salaires utilisé le

plus communément est de 3,5 % (20 % des entreprises

Putilisent). Le deuxiéme taux en importance est de 4 %

(utilisé par 16 % des entreprises).

Le taux d’augmentation de salaires comprend I’inflation
des prix, plus un élément pour la productivité
générale, plus un autre élément pour le mérite
individuel. Au Canada, I’élément portant sur la
productivité générale a varié considérablement au fil du
temps, mais 1 % représente une hypothese type.
Pélément mérite varie énormément en fonction de
I’age, mais il équivaut en moyenne a un autre 1 % a2 %
par année dans la plupart des entreprises. Cela signifie
que ’hypothése portant sur les augmentations de salaire
devrait se trouver dans une fourchette de 5 % a 6 %.

Peu d’entreprises utilisent cette hypothese.

Recommandations

Passez en revue les antécédents pour établir I’élément
du mérite qui s’applique a votre entreprise. Cela
comprend 'analyse historique des augmentations de
salaire pour chaque employé et le calcul de la moyenne.
Intégrez-la correctement a ’hypotheése actuarielle pour

obtenir votre taux d’augmentation de salaires.

UN EXEMPLE AVEC CHIFFRES A L’APPUI

Prenons une situation hypothétique. Supposons un
régime de retraite arrivant a maturité, fondé sur les
derniers salaires, comptant environ 1 500 employés et
environ 200 millions de dollars d’actif de retraite.
Examinons deux scénarios pour effectuer le calcul des

charges de retraite pour 2002 :

Scénario n°® 1 — Hypothéses trés optimistes

Taux d’actualisation 7,5 %
Rendement de Dactif 9,0 %
Taux d’augmentation de salaires 3,5%



VisioN

Scénario n® 2 — Hypotheéses prudentes

Taux d’actualisation 6,5 %
Rendement de Pactif 7,0 %
Taux d’augmentation de salaires 5,5%

Ces deux scénarios se situent dans la fourchette des
hypotheses généralement acceptées a des fins
comptables. Il n’y a de cela que quelques mois, ni 'un
ni autre de ces scénarios n’aurait fait sourciller qui que
ce soit. Pourtant, ces deux scénarios donnent des
résultats nettement différents. Voici les résultats que nous
avons obtenus pour le calcul des charges de retraite (la

parenthése indique un revenu plutdt qu’une charge) :

(3,4 millions de dollars)
10.6 millions de dollars
14,0 millions de dollars

Scénario trés optimiste
Scénario prudent

Différence

Autrement dit, les bénéfices déclarés de I'entreprise tels
qu’ils sont indiqués dans 1’état des résultats peuvent
varier d’un montant allant jusqu’a 14 millions de dollars
sans s’écarter des normes de pratique courante. Ces
chiffres donnent une bonne idée de ce a quoi les
entreprises devront faire face si elles adoptent des
hypotheses comptables plus prudentes. Notez que les
pertes sur les placements de I'année en cours n’ont pas
d’incidence sur ces sommes. Les répercussions seront
reflétées dans les charges de retraite des années qui

suivent celle ou la perte a été enregistrée.

QUE PEUVENT FAIRE LES ENTREPRISES?

Nous avons indiqué ci-dessus un certain nombre de

possibilités. Cet exercice peut engendrer des modifications

aux hypotheéses qui entraineront des charges de retraite
plus élevées. Si les charges de retraite sont plus élevées
que ce que Pentreprise est disposée a supporter, le plan
d’action recommandé est d’envisager la possibilité

d’effectuer des modifications a la structure du régime.

Il existe une autre possibilité, bien entendu, celle de
maintenir le statu quo. Toutefois, cela peut se révéler
dangereux, méme en 'absence de pressions du public
de modifier les hypotheses. Si les charges de retraite
sont peu élevées de facon constante parce qu’elles sont
calculées au moyen d’hypotheses trop optimistes, elles

finiront par occasionner des problémes plus importants.

RESUME

Les entreprises devront faire preuve de plus de rigueur
que par le passé dans I'établissement des hypothéses
comptables concernant leurs régimes de retraite. Le fait
que de pietres résultats en matiére de placements ait
changé des excédents en déficits n’a fait que hausser les
enjeux. Bien que nous ayons surtout mis 'accent sur la
comptabilité des régimes de retraite, les mémes principes
s’appliquent généralement aussi a la comptabilité des
avantages sociaux a la retraite. Le marché commence a
faire pression sur les sociétés cotées en bourse pour
qu’elles adoptent des hypothéses plus prudentes. Au fur
et 2 mesure que les entreprises les mettront en place, les
répercussions pourront étre importantes. Il serait
préférable pour les entreprises qu’elles prennent les
devants afin de mettre en ceuvre les changements plutot

que de se voir éventuellement contraintes a les faire.

Pour obtenir un exemplaire du sondage sur les hypothéses économiques aux fins du chapitre 3461 de 'ICCA

au 31 décembre 2001 de Morneau Sobeco ou de I'enquéte de 2002 de Samson Bélair/Deloitte & Touche sur

les sociétés américaines, communiquez avec nous a info@morneausobeco.com
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