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RESUME

L'INSUFFISANCE DU CAPITAL
CHEZ LES CAISSES POPULAIRES DESJARDINS DU QUEBEC!

Cette étude exploratoire vise a déterminer les causes de 1'insuffisance du
capital chez les caisses populaires affiliées a la Fédération des caisses populaires
Desjardins de Montréal et de 1'Ouest-du-Québec Depuis l'entrée en vigueur des
normes de Bile en matiére de capitalisation, un grand nombre de caisses populaires
font montre d'une insuffisance de capital. Il est montré dans cette étude que
plusieurs facteurs sont reliés a l'insuffisance du capital, dont les plus importants
sont les revenus nets d'intérét par 100 $ d’actifs et les dépenses en personnel par
100 $ d’actifs. Le lancement de nouveaux véhicules de capitalisation pourrait aider
résoudre le probléme de sous-capitalisation des caisses mais il reste que ces
instruments doivent étre utilisés avec circonspection. Il semble en effet que ce soit
les caisses qui font montre de la plus grande insuffisance de capital qui aient le plus
recouru aux nouveaux véhicules de capitalisation a leur disposition.

1" Nous tenons a remercier M. Daniel Fontaine, directeur de la direction soutien a Ia gestion de la
Fédération des caisses populaires Desjardins de Montréal et de I'Ouest-du-Québec pour nous avoir fourni
spontanément la banque de données de 200 caisses, sans laquelle cette étude n'aurait pu étre effectuée. ses
précieux conseils ont également été trés appréciés. nous tenons également a remercier chaleureusement le
professeur Mauro-F. Malservisi, directeur de la Chaire de coopération Guy-Bernier de I'UQAM, pour
nous avoir accordé une subvention nécessaire a la bonne marche de nos travaux.



Jusqu'au début des années 80, les institutions financieres firent trés peu de cas
du niveau de leur capitalisation. L'environnement financier était alors marqué au
coin de la stabilité et les pertes sur préts s'avéraient fort limitées. Mais, a partir de la
fin des années 70, un nouvelle donne financiére s'instaura qui poussa les banques a
se préoccuper de plus en plus de leur capitalisation.

D'abord, les taux d'intérét et les variables financieres en général faisaient
montre de plus en plus d'instabilité depuis le début des années 70, ce qui augmenta
le risque de désappariement, entrainant dans la foulée la marge de profit bancaire
dans de profondes fluctuations. Les banques durent donc envisager sérieusement
une hausse de leur capitalisation pour faire face aux fluctuations erratiques de leur
marge de profit occasionnées par le désappariement de leur bilan.

En second lieu, les marges de profit appréciables qu'effectuaient les banques
sur leurs préts aux gouvernements des pays en développement, dits encore préts
souverains, s'envolerent en fumée: elles se changerent méme en provisions pour
pertes substantielles. Jusqu'au début des années 80, les banques considéraient de tels
préts comme relativement siirs puisqu'ils s'adressaient aux instances politiques du
pays. Mais les pays en développement firent face a d'énormes probleémes financiers
qui les forcérent a interrompre leurs paiements d'intérét sur les emprunts bancaires.
La situation devint si critique que les banques durent méme envisager de radier
carrément une partie de ces préts. Dés lors, du fait des pertes sur préts
qu'encaissérent les banques, leur capital se mit 4 fondre. La solvabilité des systeémes
bancaires des divers pays fut sérieusement remise en question alors que tout doute 2
ce sujet aurait été considéré complétement farfelu auparavant.

Le risque de crédit international supporté par les banques augmenta donc
sensiblement au début des années 80. Il en alla de méme pour le risque de crédit
domestique. En effet, les banques avaient prété a grande échelle aux grandes sociétés
internationales, se refusant a croire que certaines d'entres elles puissent un jour
déposer leur bilan. Cette éventualité s'étant malheureusement matérialisée, il
s'ensuivit d'énormes ponctions additionnelles au sein du capital bancaire. Il
devenait urgent d'établir des normes internationales en matiére de capitalisation
bancaire.

C'est sur cette toile de fonds d'enflement du risque d'appariement et de crédit,
tant aux plans national qu'international, que s'engageérent des discussions



internationales pour fixer des normes en matiére de capitalisation de maniere a
renforcer le systtme bancaire. Ces discussions furent orchestrées par la Banque des
Réglements Internationaux sise a Bale en Suisse. A l'instar des grandes banques des
pays industrialisés, les banques canadiennes modulent depuis plusieurs années déja
leurs divers ratios de capitalisation sur les normes internationales et effectuent a cet
effet, dans leur rapport annuel, des comparaisons détaillées entre leurs ratios de
capitalisation et ceux correspondant aux normes internationales.

Les caisses populaires Desjardins du Québec doivent certes elles aussi
s'astreindre aux normes internationales en matiére de capitalisation bancaire ne
serait-ce que pour une raison de confiance et l'on sait a quel point la notion de
confiance est importante dans le secteur des institutions de dépot. De plus, le respect
des normes internationales de capitalisation par une institution de dépdt s'impose
si elle veut s'assurer une cote de crédit acceptable susceptible de lui permettre de
négocier des termes d'emprunt favorables tant sur les marchés financiers nationaux
qu'internationaux. Comme le Mouvement Desjardins draine des montants
importants de fonds sur les marchés financiers, tant a I'échelle nationale
qu'internationale, il se doit de respecter les normes de capitalisation en matiere de
capitalisation bancaire.

La présente étude porte sur l'analyse du phénomene de l'insuffisance du
capital chez les caisses populaires affiliées a la Fédération des caisses populaires
Desjardins de Montréal et de I'Ouest-du-Québec. Le taux d'insuffisance est certes
défini par rapport aux ratios de capitalisation correspondant aux normes
internationales.

Aprés avoir discuté de l'importance d'un capital suffisant pour une
institution financiere, nous proposons un modele qui puisse expliquer le degré de
suffisance de capital d'une caisse. Nous appliquons ensuite ce modele & un
échantillon de 200 caisses affiliées & la Fédération des caisses populaires Desjardins
de Moniréal et de 1'Ouest-du-Québec. Finalement, a la lumiere des résultats obtenus,
nous formulons un diagnostic de nature a aider les caisses a identifier les causes de
leur sous-capitalisation.



1. L'importance de la capitalisation pour une institution financiére

Les institutions financiéres générent en grande partie leurs profits a partir de
leur volume d'affaires, leur marge de profit par 100 $ d'actifs étant relativement
faible. Traditionnellement, les banques avaient donc tendance 4 faire montre d'un
levier, -- défini comme le rapport entre d'une part, la somme des dépots et des
emprunts, et de l'autre, les fonds propres, -- trés élevé en regard des autres
institutions financiéres de fagon 4 dégager une rentabilité satisfaisante. Le capital est
en effet une source dispendieuse de financement? alors que les dépéts, la principale
source de financement des banques, présentent un taux de rendement beaucoup
plus faible que celui des actions. Qui plus est, I'on considérait traditionnellement
que les actifs bancaires étaient relativement peu risqués. Pour employer le jargon
anglais, ils étaient "self-liquidating". De tels actifs pouvaient donc s'accommoder
d'un capital relativement restreint.

De surcroit, comme les banques font montre traditionnellement d'un
rendement sur l'actif relativement faible3, elles visent autant que possible un
rendement élevé des capitaux propres (equity). En effet, les actionnaires attachent
une trés grande importance au rendement sur l'équité puisqu'il se compare
facilement aux rendements d'autres instruments financiers, telles les actions et les
obligations. Le rendement sur l'avoir représente en effet le rendement sur la mise
de fonds: l'avoir. Certaines banques ont mis a contribution leur levier pour
augmenter autant que possible leur rendement sur 1'équité, ce qui créait parfois une
divergence importante entre le rendement de I'actif et le rendement de l'avoir. A tel
point qu'a certains moments le rendement de l'actif indiquait une détérioration de
la situation financiére de l'institution alors que le rendement de l'avoir abondait
plutdét dans le sens d'une amélioration. Mais les analystes financiers sont
maintenant plus alertes et se laissent flouer moins facilement par une telle
divergence.

Il reste que l'augmentation du capital bancaire se présente en impératif depuis
le début des années 80 en raison de la montée des risques auxquels sont confrontées
les banques. Comme nous l'avons mentionné auparavant, ces risques se divisent en
deux grandes catégories: le risque de crédit et le risque de désappariement. Jusqu'ici,

2 Il faut en effet le rémunérer au cofit d'option des actionnaires de la banque qui est beaucoup plus
élevé que le taux d'intérét servi par les dépbts, ces derniers étant beaucoup moins risqués que les actions.
3  Celui-ci est en moyenne de 0,55 $ par 100 $ d'actifs pour les banques canadiennes.



les normes en matiére de capital n'ont été concernées que par le risque de crédit.
Elles visent a ce que le capital bancaire soit suffisant pour couvrir un tel risque.
Certes, le risque de désappariement exige lui aussi un coussin de capital. Mais des
normes de capitalisation en cette matiére ne se sont pas encore fait jour. Le risque de
désappariement est plutdt controlé par les produits dérivés, options et contrats a
terme et swaps. Le prochain défi des autorités compétentes en matiere de
capitalisation est de faire en sorte que les normes ayant trait a la suffisance du capital
intégrent cette dimension.

Au cours des deux derniéres décennies, les éléments hors-bilan ont enregistré
une croissance treés importante. Les produits dérivés -- options, contrats a terme et
swaps de taux d'intérét -- qui servent a couvrir certains risques du bilan en sont des
exemples. Or, ces instruments ne sont pas démunis de risque. A titre d'exemple,
dans un swap de taux d'intérét, il y a possibilité que la contrepartie fasse défaut sur
ses paiements. Il y a alors risque d'un changement dans 1'échéancier des paiements
d'une institution financiere. Le capital d'une institution financiere ne doit donc pas
simplement servir a couvrir les risques du bilan. Il doit étre également suffisant
pour couvrir les risques hors-bilan.

Le capital bancaire doit étre d'un montant assez élevé pour protéger les
déposants, soit les créanciers d'une banque, contre les risques associés aux rubriques
de son bilan et aux rubriques hors-bilan. Ces risques sont en effet susceptibles
d'imprimer de fortes fluctuations a la marge de profit d'une banque. Pour s'en
protéger, une banque doit donc maintenir un capital adéquat de fagon a faire face
aux pertes associées a de tels risques.

Au Canada, il était d'usage traditionnellement d'affirmer qu'une banque qui
ne réalisait pas en moyenne 0,55 $ par 100 $ d'actifs était condamnée 2 la faillite. En
effet, la variance de la marge des profits bancaires est telle qu'une banque dans cette
situation pouvait se retrouver dans le rouge pendant plusieurs années, a tel point
que le dép6t du bilan devenait inévitable. Il semble que cet "heuristique" en matiére
de profitabilité bancaire vaille encore de nos jours.

Comme dans toute entreprise, le capital d'une institution financiere est
d'abord et avant tout affaire de rentabilité. Il est majoritairement constitué de
I'accumulation de ses bénéfices a travers le temps. Une institution financiere

4 Les pertes sur préts donnent en effet lieu & une oblitération du capital du méme montant.



rentable dispose forcément d'un capital suffisant. La rentabilité est la condition sine
qua non d'un capital suffisant. Certes, une institution financiére pourra émettre des
titres pour rehausser sa capitalisation. Mais de tels instruments ne sauraient
prospérer sans une bonne rentabilité de 1'émetteur. L'autofinancement doit étre la
forme privilégiée de collecte de fonds propres par une entrepriseS.

La suffisance du capital est par ailleurs une condition sine qua non de
croissance pour une institution financiére. Celle-ci ne saurait en effet progresser
sans un capital adéquat. L'insuffisance de capital constitue la principale limite 4 sa
croissance. Sans capital adéquat, elle ne peut plus couvrir les risques accrus
qu'occasionnerait une augmentation de son volume d'affaires. Une institution
financiere qui est confrontée & une insuffisance de capital est par conséquent acculée
a la stagnation.

Finalement, le probléme de l'insuffisance du capital fut longtemps un sujet
tabou dans le milieu financier. L'industrie des institutions financieres est en effet
indirectement subventionnée. A preuve, l'assurance-dépdts ne pénalise pas les
institutions financiéres qui assument des risques importants. Les déposants ne
discriminent donc pas entre une institution financiére risquée et une autre qui fait
montre d'un risque moindre. Le régime de l'assurance-dépdts encourage donc une
institution financiére a négliger ses problémes au chapitre de la capitalisation. C'est
donc 1a un vice au plan de la législation. Celle-ci ameéne les institutions financieres a
minimiser les risques reliés a la sous-capitalisation. Heureusement, les marchés
financiers finissent toujours par discipliner les entreprises, qu'elles soient ou non
des institutions financiéres. Certes, pour des institutions dont les titres ne sont pas
transigés a la Bourse telles les caisses populaires, ce mouvement de régulation
s'avere plus long. Mais il finit toujours par atteindre les caisses les moins rentables.
Celles-ci doivent s'ajuster t6t ou tard.

5 Clest 1a la conclusion du "Pecking-Order Theory". Selon cette théorie, I'autofinancement est
d'ailleurs la source la moins dispendieuse de financement. La théorie des cofits d'agence abonde
également dans le méme sens. En effet, plus on émet de capital externe, plus on diffuse le capital et plus
on accroit les cofits d'agence, soit les cofits résultant des conflits d'intérét entre les catégories de bailleurs
de fonds d'une entreprise.



2. Les normes internationales en matiére de capitalisation chez les institutions
financiéres

En décembre 1987, la Banque des réglements internationaux publiait un
documenté qui proposait des standards en matiere de capitalisation minimale pour
les banques. Les banques de tous les pays participants ne manquerent pas par la suite
de prendre des mesures aptes a satisfaire de telles normes. En effet, une banque en
deca des normes s'expose a se voir refuser du crédit sur les marchés nationaux et
internationaux ou a tout le moins a payer un taux de rendement élevé sur ses
emprunts. D'oli l'impératif d'obtempérer aux normes internationales en matiére de
capitalisation.

Les normes internationales définissent deux catégories de capital et fixent des
pourcentages minimaux que les banques doivent respecter pour ces deux catégories.
Les pourcentages sont calculés en termes des actifs risqués. Mais comment définir le
montant des actifs risqués d'une banque? La-dessus, l'approche de la Banque des
réglements internationaux est plutét simpliste:

"The Committee believes that a weighted risk ratio in which
capital is related to different categories of asset or off-balance
sheet exposure, weighted according to broad categories of
relative riskiness, is the preferred method for assessing the
capital adequacy of banks... The framework of weights has been
kept as simple as possible and only five weights are used -- 0, 10,
20, 50 et 100%."7

Pour en arriver a estimer le volume des actifs risqués d'une banque, on établit
d'abord un pourcentage de risque a toute grande rubrique du bilan. Ainsi, un actif
qui ne présente aucun risque se verra affecter un ratio de 0%. Les actifs qui sont
considérés comme les plus risqués se verront attribuer un pourcentage de 100%. Les
actifs a risque intermédiaire se verront imputer un ratio de 10, 20 ou 50% selon leur
degré relatif de risque8. L'on attribue un pourcentage a toutes les rubriques du bilan

6 Banque des réglements internationaux, Proposals for international convergence of capital
measurement and capital standards, Bale, décembre 1987.

7  Banque des réglements internationaux, op. cit., pp. 9 et 10.

8 A titre d'exemple, le pourcentage de risque associé a l'encaisse est de 0%. Celui relié aux
hypothéques est de 50% et celui associé aux préts commerciaux, de 100%.



d'une banque de méme qu'a ses actifs hors bilan, qui étaient négligés
traditionnellement pour mesurer le risque bancaire.

La méthode de mesure du risque utilisée par la Banque des réglements
internationaux n'a rien d'innovateur. Les banques américaines mesurent depuis
longtemps le risque de leurs actifs de cette fagon, soit en appliquant des pourcentages
de risque aux diverses catégories d'actifs. Il va sans dire que la méthode de mesure
du risque utilisée par la Banque des réglements internationaux fait complétement
abstraction des mesures du risque généralement acceptées par les théories
financiéres modernes. L'une d'elles est le béta®, qui établit une échelle du risque
pour les divers instruments financiers. Il eit sans doute été souhaitable de recourir
a une telle mesure du risque pour fixer les normes internationales en matiere de
capitalisation. Elle aurait été moins arbitraire que celle associée aux pourcentages et
aurait permis de mieux évaluer le risque des divers éléments d'actifs des banques.

Selon la méthode de la banque des réglements internationaux, on multiplie
les pourcentages de risque par les actifs auxquels ils sont associés. La somme des
produits correspond au montant total d'actifs risqués de l'institution financiére. En
termes de ce montant d'actifs risqués, l'institution doit satisfaire a deux regles
minimales en matiere de capitalisation.

La Banque des réglements internationaux distingue en effet deux catégories
de capital: le capital de base, ou capital défini dans un sens restreint, et le capital
élargi. Le capital de base comprend grosso modo les réserves, soit les profits non
distribués, et le capital-actions. Le capital élargi comprend en plus certains éléments
qui participent de la nature des dettes mais dont I'échéance est a tres long terme. On
pense ici aux actions privilégiées a long terme et a la dette subordonnée a long
terme.

9 Le béta «boursier» est le produit entre, d'une part, le coefficient de corrélation entre le rendement
d'un titre et celui d'un indice boursier bien diversifié, et de I'autre, le rapport des écarts-types du
rendement du titre i et de celui de I'indice boursier. Pour sa part, le béta «comptable» relie le rendement
comptable d'une entreprise & celui d'un ensemble d'industries bien diversifiées. Pour établir I'échelle du
risque des actifs d'une institution financiére, le béta comptable est sans doute plus approprié. On peut
méme établir la corrélation historique entre les rendements des principales catégories d'actifs d'une
banque et le rendement global de cette méme banque pour déterminer I'échelle du risque de ces diverses
catégories d'actifs. Cette méthode serait en tout cas préférable a celle des pourcentages qui est utilisée
présentement par la Banque des réglements internationaux.



Selon les normes de la Banque des réglements internationaux, le capital de
base d'une institution financiére doit représenter au moins 4% de ses actifs risqués
et son capital élargi, au moins 8%10. En effet, toujours selon le document publié en
1987 par la Banque des réglements internationaux:

"The Committee has a whole has not endorsed any precise
indicative figure at this stage but the present view of those ten
countries wishing to promulgate a figure now as a basis for
consultation is that the target standard ratio of capital to
weighted risk assets should be 8% (of which the core capital
should be at least 4%)."11

La Feédération des caisses populaires Desjardins de Montréal et de I'Ouest-du-
Québec a transposé a son compte les normes internationales en matiere de
capitalisation. Les fonds propres, ou capital des caisses, comprennent les éléments

suivants:

i) les parts de qualification;

ii) les réserves;

iii) les trop-percgus (80%) ou 100% du déficit;
iv) les parts permanentes;

v) les parts privilégiées (aprés amortissement).

La Fédération s'est par ailleurs donné une définition des actifs incluant les
éléments hors-bilan. Elle les a baptisés: actifs d'expansion. Les fonds propres doivent
représenter au moins 5% des actifs d'expansion. Cela correspond a la régle des 4% de
la Banque des réglements internationaux. On voit que la Fédération a ajusté quelque
peu la norme bancaire au chapitre de la capitalisation.

Par ailleurs, la régle du 8% est respectée telle quelle par la Fédération. Les
fonds propres doivent en effet représenter au moins 8% des actifs a risque, soit la
somme de l'actif pondéré et des engagements hors-bilan pondérés.

Pour ladite Fédération, la suffisance (ou l'insuffisance) du capital pour une
caisse est le minimum des deux montants suivants:

10 Selon les rapports annuels bancaires les plus récents, ces pourcentages constituent encore les cibles
des banques canadiennes en matiére de capitalisation.
11 Banque des réglements internationaux, op. cit., p. 18.



i) les fonds propres de la caisses - 5% des actifs d'expansion;
ii) les fonds propres de la caisse - 8% des actifs a risque.

Dans cette étude, nous tenterons de déterminer les facteurs explicatifs de la
suffisance (ou de l'insuffisance) du capital d'une caisse populaire selon la définition
qui vient d'étre donnée a ce concept. Notre approche méthodologique a ce probléme
fait l'objet de la prochaine section. Suivra une analyse des résultats pour un
échantillon de 200 caisses populaires affiliées a la Fédération des caisses populaires
Desjardins de Montréal et de 1'Ouest-du-Québec.

3. Meéthodologie de l'é¢tude.

Nous relions la suffisance de capital d'une caisse aux facteurs suivants:
P

- son revenu net d'intérét!2;

- ses dépenses en personnel;

- sa taille;

- la structure de son bilan;

- le niveau de ses immobilisations.

Précisons ces relations. Comme nous le mentionnions auparavant, c'est la
rentabilité d'une institution financiére qui détermine majoritairement ses fonds
propres. Pour le Mouvement Desjardins, les revenus nets d'intérét par 100 $ d'actifs
tiennent le haut du pavé au chapitre de la rentabilité. Ces revenus constituent en
effet la principale source des trop-percus des caisses. Certes, chez les banques, les
revenus autres que d'intérét ont tendance a se substituer de plus en plus aux
revenus nets d'intéréts comme source de profits!3. Ces revenus autres que d'intéréts
sont constitués, entre autres, des éléments suivants:

12 Le revenu net d'intérét d'une caisse est la différence entre ses revenus d'intérét et ses paiements
d'intérét. Le tout est exprimé est termes de 100 $ d'actifs.

13 En effet, en raison de la montée de la concurrence au sein de I'industrie financidre, tant aux plans
national qu'international, les banques ont voulu trouver d'autres voies a leur source de profit
traditionnelle: les revenus nets d'intérét. Les revenus autres que d'intérét ont donc pris de plus en plus de
place par rapport aux revenus nets d'intérét. Si les banques n'avaient pas exploité cette source
alternative de profit, leurs résultats financiers se seraient sans doute enfoncés de plus en plus dans le
rouge en raison de l'augmentation de leurs frais d'exploitation par 100 $ d'actifs et du gonflement de
leurs provisions pour pertes relié a leurs préts aux pays en voie de développement (préts souverains) et &
leurs crédits aux grandes sociétés.



i) frais d'estampillage sur acceptations bancaires;

iil) commissions reliées aux opérations internationales;

iii) frais de services associés aux opérations bancaires courantes;
iv) frais de courtage.

Les caisses populaires ont toutefois beaucoup moins exploité que les banques
ces sources de revenus. Elles tablent donc beaucoup plus sur les revenus nets
d'intérét comme source de trop-pergus. Ce ratio devrait ressortir comme le principal
déterminant de la suffisance de capital des caisses.

Un autre ratio tiré des résultats financiers d'une caisse qui risque d'influer sur
son degré de suffisance de capital sont ses dépenses de personnel exprimées en
termes de 100 $ d'actif. En effet, plusieurs études démontrent que l'insolvabilité est
souvent reliée & des dépenses de personnel trop élevées. Un ratio de dépenses en
personnel par 100 $ d'actif important peut étre symptomatique d'une gestion laxiste.
Cela déprime la rentabilité de l'institution et, par voie de conséquence, il en résulte
une moins bonne performance au plan de la capitalisation.

La taille de la caisse est un autre facteur qui devrait étre relié A son degré de
suffisance au plan du capital. Il semble en effet qu'une taille minimale soit requise
pour satisfaire aux exigences en mati¢ére de capitalisation. Une caisse de taille
importante a en effet plus de ressources pour affronter les vicissitudes de son
environnement. Le degré de suffisance du capital devrait entretenir une relation
positive avec les actifs en expansion. Cependant, plus la part des actifs a risque est
importante dans le total des actifs en expansion, plus la caisse éprouverait des
difficultés a répondre aux exigences en matiére de capitalisation.

Nous avons aussi relié le taux de suffisance d'une caisse en matiére de capital
a certains ratios de son bilan. D'abord, les ratios du c6té de l'actif.

La proportion des préts commerciaux dans le total de l'actif devrait faire
mauvais ménage avec la suffisance du capital. En effet, les caisses subissent
traditionnellement des pertes importantes a 1'égard de leurs préts commerciaux. Ces
préts s'adressent a des PME dont le risque est important. Qui plus est, jusqu'ici les
compétences des caisses en matiere de crédit commercial sont plutot limitées car
leur domaine principal d'opérations se situe dans le secteur hypothécaire.
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La part des préts personnels dans le total de l'actif serait un facteur qui
contribuerait positivement a la suffisance du capital. En effet, le revenu net d'intérét
associé a ces préts domine les marges des autres catégories d'actif. Ces préts devraient
diminuer les problémes d'insuffisance du capital.

On pourrait par ailleurs penser que les caisses qui sont les mieux pourvues en
liquidités!4 sont celles qui présentent le moins de problémes au chapitre de la
suffisance du capital. Mais cette pléthore de liquidités en termes de l'actif peut étre
associée a des problemes de gestion. En effet, une institution financiére n'a pas
intérét a détenir trop de liquidités car elle précarise alors sa rentabilité. Il y a lieu de
croire que ce sont les caisses qui détiennent le plus de liquidités en termes de leur
actif qui sont davantage exposées au probléme de l'insuffisance du capital.

Nous discuterons maintenant des relations entre les ratios financiers relatifs
aux passifs et le degré de suffisance du capital.

La part des dépdts avec opérations dans les dépdts totaux d'une caisse devrait
contribuer positivement a sa performance en matiére de capitalisation. Etant donné
le colit minime de ces dépots pour la caisse, l'insuffisance du capital devrait étre
inversement proportionnelle a la part de ces dépodts. Cette relation releve d'un
principe général que nous avons identifié initialement: c'est d'abord la rentabilité
d'une caisse qui détermine sa capitalisation.

L'influence de la part des dépdts a terme sur la suffisance du capital d'une
caisse est plus difficile a établir a priori. Certes, une proportion plus élevée de ce type
de dépots accroit la stabilité des dépdts d'une caisse et réduira l'insuffisance du
capital. Il reste que le financement par dépéts a terme est onéreux. Il anémie la
marge de profit, essentielle 2 une bonne capitalisation. Seules les vérifications
empiriques pourront nous permettre de nous prononcer sur le sens de la relation
entre la suffisance du capital et la part des dép6ts a terme dans les dépdts totaux.

Un ratio qui est susceptible d'étre trés relié a la suffisance du capital est la
proportion des parts permanentes et privilégiées dans le total des fonds propres
d'une caisse. Certes, de telles parts sont émises pour rehausser le capital d'une caisse.
Mais il se peut que de tels titres soient utilisés & mauvais escient. Pour s'en

14 Certes, c'est & la Fédération qu'il revient de gérer les liquidités d'une caisse. Le montant de
liquidités dont nous nous sommes servis pour effectuer nos régressions est celui qui apparait au bilan
d'une caisse.
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convaincre, on n'a qu'a se rappeler les nombreuses faillites qui ont été notées dans
le groupe des entreprises qui se sont prévalues du régime d'épargne-actions au
Québec. Ce régime se voulait une source de capital pour les PME. Mais nombre de
PME se sont servies de ce régime pour s'endetter davantage!®. Elles s'acculaient deés
lors a la faillite aprés avoir été subventionnées temporairement par les instances
publiques. Ce phénomene peut étre transposé au Mouvement Desjardins pour ce
qui concerne l'émission de parts permanentes et privilégiées. L'émission de ces
parts pourrait étre effectuée par des caisses dont la rentabilité est faible: celles-ci ne
feraient que repousser leur probleme de rentabilité. A l'instar des entreprises
défaillantes qui ont eu recours au régime d'épargne-actions au Québec, elles ne
feraient que s'enfoncer dans un cercle vicieux: baisse de rentabilité et baisse du
capital. Les parts permanentes et privilégiées ne doivent pas étre considérées comme
un moyen de contrer une baisse de rentabilité. Dans un systéme capitaliste, les
instruments financiers sont évalués a leur juste prix. Celui-ci va de pair avec la
rentabilité de I'émetteur. L'on ne saurait donc émettre des instruments de
capitalisation pour maquiller sa rentabilité. Le prix a payer pour un tel subterfuge
serait par la suite trop important. Par conséquent, si 'on remarque une relation
positive entre la proportion des parts permanentes et privilégiées dans les fonds
propres et l'insuffisance du capital, il faudra se questionner sur la vocation de ces

instruments.

L'emprunt semble certes une meilleure voie a la levée temporaire de fonds
par une caisse que le recours aux instruments de capitalisation, telles les parts
permanentes et privilégiées. Les caisses en déficit au plan de la capitalisation
devraient donc mettre a contribution les emprunts auprés de leur Fédération. La
proportion des emprunts auprés de la Fédération en termes des dépdts totaux
devrait donc étre en relation directe avec le probléme de l'insuffisance du capital.
Les caisses pour lesquelles ce rapport est important seront davantage confrontées a
des problemes d'insuffisance du capital.

Finalement, la valeur des immobilisations a été identifiée dans certaines
études comme facteur contribuant au degré d'insolvabilité d'une institution. En

15 En effet, les actions émises dans le cadre du régime d'épargne-actions gonflaient artificiellement
leur ratio de capitalisation. Elles pouvaient alors s'endetter davantage et repousser le dépdt de leur
bilan. L'émission d'actions dans le cadre du régime d'épargne-actions n'était pas alors orientée vers des
projets rentables pour I'entreprise. Il ne lui servait qu'a masquer ses problémes fondamentaux en mati¢re
de financement et de rentabilité.
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effet, la valeur des immeubles d'une institution peut étre exagérée et se traduire par
une contre-performance de cette institution au plan de la capitalisation: trop
d'argent est alors alloué aux immeubles et pas assez aux activités rentables. En
finance, des dépenses trop importantes au plan des immobilisations et du
personnel, entre autres, sont taxées de cofits d'agence. Ces dépenses exagérées
découlent de la séparation entre la propriété et la gestion d'une entreprise. De telles
dépenses risquent d'étre d'autant plus élevées que le contréle d'une entreprise est
peu concentré, comme cela est le cas pour une caisse populaire. Les gestionnaires
peuvent alors s'adonner a des dépenses ostentatoires qui ne contribuent en rien 2 la
rentabilité de l'institution qu'ils dirigent. Ces dépenses nuisent plutdt a la rentabilité
de l'institution et il en résulte alors des problémes de sous-capitalisation, la
rentabilité étant l'aliment premier des fonds propres.

Dans cette étude, nous relions donc la suffisance du capital des caisses
(SUFFTOT) aux facteurs suivants. Le signe attendu de la relation est spécifié entre
parenthéses (un point d'interrogation indique une relation incertaine):

- RNI: revenu net d'intéréts (+);

-  PERS: dépenses de personnel (-);

- ACTEX: actifs d'expansion (+);

- ACTRIS: actifs risqués (-);

-  PPCOM: part des préts commerciaux dans les actifs totaux (-);

-  PPERS: part des préts personnels dans les actifs totaux (+);

- PLIQUI: part des liquidités dans les actifs totaux (?);

- PEOP: part des dépdts avec opérations dans les dépbdts totaux (+);

-  PET: pourcentage des dépéts a terme dans les dépdts totaux (?);

- PPARTS: proportion des parts permanentes et privilégiées dans les fonds
propres (?);

- EMP: emprunts d'une caisse aupres de sa Fédération (-).

- IMMO: valeur des immobilisations.

Ce modele sera estimé sur un échantillon de 200 caisses populaires affiliées a
la Fédération des caisses populaires Desjardins de Montréal et de 1I'Ouest-du-
Québeclé. Nous effectuerons l'estimation sur les deux périodes a notre disposition,

16 Nous remercions chaleureusement M. Daniel Fontaine, directeur du service du soutien a la gestion a
la Fédération des caisses populaires Desjardins de Montréal et de I'Ouest-du-Québec, pour nous avoir
fourni cet échantillon. Nous avons également beaucoup apprécié son support technique.
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soit avril 1994 et avril 1995. Nous serons ainsi mieux en mesure de vérifier la
stabilité des relations dégagées. La méthode d'estimation utilisée sera la régression
linéaire multiple en coupe instantanée. Nous vérifierons la non-linéarité de
certaines relations en transformant en logarithmes les variables exprimées en
dollars. La transformation logarithmique a en effet pour caractéristique «d'aplatir»
les extrémes. A titre d'exemple, il se peut que la relation entre la suffisance du
capital et les actifs ne soit pas proportionnelle. La suffisance du capital peut en effet
étre une fonction de I'actif mais augmenter de moins en moins 2 mesure que l'actif
progresse. La transformation logarithmique prend en compte un tel comportement.

Un survol graphique de notre échantillon de caisses nous permettra de mieux
visualiser sa composition et d'examiner quelques relations fondamentales pour
notre étude. A la figure I apparait I'histogramme de l'insuffisance du capital chez les
200 caisses.

FIGURE I
HISTOGRAMME DE L'INSUFFISANCE DU CAPITAL

DES 200 CAISSES DE L'ECHANTILLON
(INTERVALLES DE 0,5 MILLION $)
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Comme on peut le constater sur cette figure, le nombre de caisses en
insuffisance de capital est relativement important dans notre échantillon. Toutefois,
une majorité de caisses se situent dans l'intervalle compris entre (0,5) million $ et
0,5 million $.

Y a-t-il une relation décelable graphiquement entre la suffisance du capital
(SUFF) et le revenu net d'intérét (RND? La figure II jette un peu de lumiere sur cette
relation. L'analyse multivariée la confirmeral?.

FIGURE II

RELATION ENTRE LE REVENU NET D'INTERET
ET LA SUFFISANCE DE CAPITAL DES 200 CAISSES

DE L'ECHANTILLON
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Une relation positive semble se dégager de la figure II entre le revenu net
d'intérét et la suffisance du capital. Comme on le sait, cette relation revét une
grande importance dans notre étude.

Par ailleurs, y a-t-il une relation entre la taille d'une caisse et son degré de
suffisance du capital? La figure III renseigne a ce sujet. .

17 Un point sur la figure II représente le revenu net d'intérét et la suffisance du capital d'une caisse. Les
200 caisses disposent donc chacune d'un point sur cette figure.
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FIGURE III

RELATION ENTRE LA TAILLE
ET LA SUFFISANCE DE CAPITAL DES 200 CAISSES
DE L'ECHANTILLON
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Aucune relation ne ressort de la figure III entre la taille et le degré de
suffisance du capital. On note cependant que le degré d'insuffisance du capital est
plutdt faible ou inexistant chez les petites caisses alors que plusieurs grandes caisses
‘souffrent d'insuffisance du capital. L'analyse statistique qui fait l'objet de la
prochaine section nous éclairera davantage sur les facteurs qui déterminent le taux

d'insuffisance du capital d'une caisse.
4. Analyse des résultats

Nous avons d'abord testé notre modele sur l'échantillon de 200 caisses pour
I'année 1995. Certes, plusieurs variables ne se sont pas révélées significatives. Les
résultats de l'estimation pour l'année 95 qui apparaissent dans le tableau I ne
comportent que les variables qui se sont révélées les plus significatives. Les
.mnémoniques de ces variables ont été présentées antérieurement. Un L devant une
mnémonique signifie que la variable a subi la transformation logarithmique.

16



TABLEAU I

ESTIMATION DU MODELE DE SUFFISANCE DE CAPITAL

1995
Variable Coefficient Statistique t
lactex 0,11E+07 2,26
RNI 0,14E+07 9,81
pparts -9000 -4,23
ppcom -12845 -2,06
pers -0,14E+07 -6,46
lactris -0,12E+07 -2,44
pliqui -128090 -3,25

R2 =049
Durbin-Watson = 2,24

Nous avons di respécifier légérement notre équation car un probléme
d'hétéroscédasticité s'est manifesté: le terme d'erreur de l'estimation était en effet
fortement corrélé avec la taille, mesurée dans I'équation par la valeur des actifs. La
figure III, qui mettait en relation la taille et la suffisance du capital, nous laissait
présager une telle relation: la dispersion de la suffisance du capital augmentait en
effet de plus en plus avec la taille. Pour corriger ce probléme, nous avons recouru a
la méthode des moindres carrés pondérés, c'est-a-dire que nous avons divisé toutes
les variables de l'équation par la valeur des actifs, sauf bien sdr celles qui 1'étaient
déja. Nous avons donc supprimé les variables exprimées sous forme de logarithmes.
Deux variables sont donc disparues lors de ce processus: lactex et lactris, pour &tre
remplacées par pactris, soit la part des actifs risqués dans les actifs totaux. L'équation
réestimée apparait au tableau I":

TABLEAU I'

ESTIMATION DU MODELE DE SUFFISANCE DE CAPITAL
APRES CORRECTION POUR L'HETEROSCEDASTICITE

1995
Variable Coefficient Statistique t
pactris -0,028 -2,52
RNI 2,85 14,17
pparts -0,015 -4,87
ppcom -0,017 -1,83
pers -3,60 -10,48
pliqui -0,24 -4,06

R2=0,64
Durbin-Watson = 1,84
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Comme nous l'anticipions, c'est le revenu net d'intérét, la principale source
du profit des caisses, qui ressort comme principal facteur explicatif de la suffisance
du capital des caisses exprimée en pourcentage des actifs. La suffisance du capital est
d'abord et avant tout affaire de rentabilité et cette constatation est on ne peut plus
normale. Il est d'ailleurs intéressant d'analyser les coefficients de corrélation entre
certaines variables de notre étude et le revenu net d'intérét. Ces coefficients
apparaissent au tableau II.

TABLEAU II

CORRELATIONS ENTRE LE REVENU NET D'INTERET
ET CERTAINES VARIABLES DU MODELE

AVRIL 1995
Variable Coefficient
sufftot 047
actex -0,22
pet -0,34
peop 0,28
pparts -0,05
Pppcons 0,40
immo -0,26
pers 0,30
pemp -0,40

Selon les calculs qui apparaissent au tableau II, la rentabilité n'est pas
nécessairement du ressort des grandes caisses. Il y a sans doute des inefficacités qui se
créent lorsqu'une caisse prend de l'expansion. La méme relation négative est notée
au chapitre de la valeur des immobilisations. Par ailleurs, une structure onéreuse de
dépdts, dans laquelle les dépots a terme pesent lourd et ol I'épargne avec opérations
occupe peu de place, anémie le revenu net d'intérét. Par contre, une augmentation
de la proportion des préts a la consommation dans l'actif total rehausse le revenu
net d'intérét. Finalement, il n'existe pas vraiment de relation entre la proportion de
parts permanentes et privilégiées dans le bilan et la rentabilité de la caisse, le
coefficient de corrélation entre ces deux variables n'étant que légérement négatif.
Cependant, plus une caisse emprunte, moins elle est rentable. La corrélation est
assez élevée pour soulever l'inquiétude. L'on ne peut en effet emprunter
indéfiniment a la suite d'une santé financiére qui ne cesse de se dégrader.

Le tableau I' révele également que les dépenses de personnel contribuent
pour beaucoup au degré d'insuffisance du capital d'une caisse. Ces dépenses doivent
étre surveillées de prés. En fait, ce sont les revenus nets d'intérét et les dépenses de
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personnel qui expliquent le plus le phénoméne de la suffisance du capital, les
revenus nets d'intérét rehaussant la suffisance du capital et les dépenses en
personnel, la déprimant.

Il est par ailleurs intéressant de noter qu'une caisse en insuffisance de capital
est aussi en mal d'autres catégories de fonds. Selon le tableau I', elle émet en effet
davantage de parts permanentes et privilégiées. Elle emprunte également davantage
aupres de sa Fédérationl8. Une caisse en insuffisance de capital semble donc faire
face 2 un besoin chronique de fonds. Mais, une caisse ne saurait compter longtemps
sur de tels instruments pour se financer. Qui plus est, les parts permanentes et
privilégiées semblent étre une forme de dette déguisée pour elle. Les véritables
sources de fonds propres doivent étre les trop-percus. La caisse doit donc régler son
probléme de rentabilité. Et ses fonds propres de méme que ses dépdts ne suffisent
méme pas a assurer le financement des préts qu'elle consent puisqu'elle doit
emprunter aupres de sa Fédération. C'est dans ce sens qu'une caisse qui souffre
d'insuffisance du capital fait face 4 un besoin chronique de fonds. Si elle émettait des
parts sans le soutien de sa Fédération, celles-ci seraient automatiquement décotées
par «le marché» du fait du besoin chronique de fonds par la caisse. La caisse dans
une telle situation doit d'abord et avant tout s'attaquer directement a son probléeme
de rentabilité. Elle doit éviter d'emprunter car elle ne fait alors que s'enfoncer. Si
besoin est, elle se doit de réduire sa croissance pour retrouver un taux normal de
suffisance du capital.

L'estimation révele également qu'une caisse en insuffisance du capital gere
mal ses liquidités. En effet, la part du numéraire et des titres liquides dans le bilan
semble augmenter avec le taux d'insuffisance du capital. Et, qui plus est, ces caisses
empruntent plus que la moyenne. Nous avons ici une indication d'une gestion
inadéquate du cOté des caisses en insuffisance de capital. Liquidités et emprunts ne
vont évidemment pas de pair. Les liquidités doivent étre générées 3 méme les
dépots et non par les emprunts.

Les estimations révélent que le taux d'insuffisance du capital augmente avec
la part des préts commerciaux dans le bilan, toutes choses égales d'ailleurs. Les
caisses dont le taux d'insuffisance du capital est important devraient considérer
sérieusement d'abaisser la part de ces préts dans leur bilan. Ceux-ci grignotent le

18 Le coefficient de corrélation entre la suffisance de capital et les emprunts est de -0,26.
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capital de la caisse, les pertes sur cette catégorie de préts étant relativement
importantes.

Finalement, comme cela était a prévoir, la part des actifs risqués dans les actifs
totaux exerce une influence négative sur le degré de suffisance du capital. La figure
IIT nous avait montré que la taille en soi ne semblait pas affecter le degré de
suffisance du capital.

La valeur des immobilisations n'est pas ressortie comme variable
significative lors de l'estimation de l'équation de la suffisance du capital d'une
caisse. La corrélation entre la suffisance du capital et la valeur des immobilisations
n'est d'ailleurs que légérement négative. Cette absence de relation peut peut-étre
s'expliquer par la mesure retenue de la valeur des immobilisations.

TABLEAU III

ESTIMATION DU MODELE DE SUFFISANCE
DE CAPITAL DES CAISSES POUR L'ANNEE 1994

Variable Coefficient Statistique t
pactris -0,042 -4,01
RNI 2,94 12,95
pparts -0,0075 -1,96
ppcom -0,0079 -0,82
pliqui -0,11 -2,49
pers -3,51 -10,06
R2 =0,58

Durbin-Watson = 1,69

Comme cela apparait au tableau III, les résultats de l'estimation de notre
modele de suffisance du capital pour I'année 1994 ne font que confirmer ceux qui
furent obtenus en 1995.

Conclusion

Cette étude avait pour objectif d'analyser les facteurs explicatifs de
l'insuffisance du capital chez les caisses populaires associées A la Fédération des
caisses populaires Desjardins de Montréal. L'étude permet de démontrer si besoin
était qu'un probléme d'insuffisance du capital est d'abord et avant tout un
probléme de rentabilité. Les caisses qui sont en insuffisance du capital ont plus
souvent qu'autrement un revenu net d'intérét relativement faible par rapport a la
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moyenne. Pour régler leur probléme d'insuffisance du capital, elles doivent d'abord
et avant tout s'attaquer a leur probléme de rentabilité. '

Une caisse en insuffisance de capital fait montre également de dépenses de
personnel par 100 $ d'actif plus élevées que la moyenne. L'influence négative des
dépenses en personnel sur le degré de suffisance du capital d'une caisse le dispute
d'ailleurs a l'influence positive des revenus nets d'intérét. Une caisse en
insuffisance de capital doit donc rationaliser & tout prix ses cofits.

Les fonds propres sont I'un des éléments de 1'équation du financement d'une
caisse. Elle peut également lever des fonds par l'intermédiaire des dépéts, soit sa
principale forme de financement. Si les dépdts et les fonds propres s'aveérent
insuffisants, elle devra recourir a I'emprunt auprés de sa Fédération. Ou encore,
elle vendra des titres liquides ou bien des créances, en l'occurrence des préts
hypothécaires. Elle choisira ces instruments sur la base de leur coft relatif.

Or, selon les résultats de notre étude, une caisse en insuffisance de capital
gere mal I'équation de son financement. Autrement dit, elle gére mal ses fonds. Elle
emprunte d'abord relativement beaucoup plus que la moyenne, ses fonds propres
et ses dépdts ne suffisant pas a financer ses préts. Est-ce donc dire qu'elle supporte
un volume d'affaires trop important, qu'elle vit au-dela de ses moyens?

Par contre, la caisse en insuffisance de capital détient plus de liquidités que la
moyenne des caisses. C'est pourtant elle qui emprunte aussi le plus. Il y a 13 un
probléme on ne peut plus évident de gestion. Pourquoi financer les liquidités a
méme les emprunts? Certes, elle se doit de maintenir des liquidités minimales dans
le Fonds de liquidités de la Fédération. Est-ce que cela reviendrait a dire que la caisse
en insuffisance de capital n'aurait méme pas les moyens de payer son écot aupres de
sa Fédération? Le paierait-elle en empruntant auprés de sa Fédération? Il y a la a
tout le moins un probléme grave de gestion que la caisse doit solutionner. Rentrer
dans le cercle vicieux liquidités-emprunts pourrait avoir des conséquences tres
graves pour la caisse.

Il y a donc une hiérarchie qu'une caisse doit respecter au niveau des
instruments de son financement!? et qui est exprimée par l'équation qui vient

19 En finance, cette hiérarchie a été établie par le "pecking-order" theory. Selon cette théorie, une
entreprise se financera en premier lieu par ses profits. Elle recourra ensuite a la dette puis & 1'émission
de capital-actions.
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d'étre exposée. Une caisse en insuffisance de capital ne semble pas respecter cette
hiérarchie. Pour retrouver le chemin de la santé financiere, elle doit commencer
par gérer ses sources de fonds en fonction de ladite hiérarchie.

La présente étude a également démontré que la croissance n'était pas une
solution au probléme de l'insuffisance du capital. Il semble qu'une caisse en
insuffisance de capital doive reconsidérer sa taille. Peut-étre est-elle trop grosse?
Peut-étre croit-elle trop rapidement? Chose certaine, une caisse en insuffisance de
capital ne peut plus croitre. Comme sa base de capital n'est pas assez importante en
regard de son actif, il y a lieu qu'elle se déleste d'une partie de ses actifs, en vendant
des préts hypothécaires, par exemple.

Au demeurant, nos résultats donnent a4 penser que l'émission de parts
permanentes ou privilégiées n'a pas solutionné jusqu'ici le probléeme de
l'insuffisance du capital, il s'en faut de beaucoup. Ce sont en effet les caisses qui
souffrent le plus d'insuffisance de capital qui émettent le plus de ces parts. Or,
celles-ci sont une forme de fonds propres. On doit les émettre quand les
perspectives d'affaires d'une caisse sont reluisantes, quand la caisse estime qu'elle
pourra dégager un surplus sur le cotit de financement associé a ses parts. Sinon, les
parts permanentes deviennent une forme de dette et les caisses ne doivent surtout
pas les considérer comme telles, ce que, a la lumiere de nos observations, elles ont
eu tendance 2 faire jusqu'ici. Si une entreprise émet des actions alors que ses
perspectives d'affaires sont sombres, elle ne fera que diluer son capital: en effet, ses
actions subiront une décote importante sur le marché. Les caisses doivent faire leur
ce principe qui guide I'émission de parts. Sinon, elles ne trouveront plus acheteurs
dés que les membres s'apercevront de l'utilisation inadéquate des fonds levés par
l'intermédiaire des parts. Qui plus est, une dilution implicite de cette forme de
capital se produira: leur véritable prix ou valeur diminuera ou leur taux de
rendement se devra d'augmenter.

Les parts permanentes et privilégiées doivent étre des instruments qui
permettent aux caisses de soutenir une croissance rentable. Si elles sont utilisées par
des caisses dont la rentabilité est faible et qui en plus sont en insuffisance de capital,
elles ne répondent plus alors 2 leur vocation initiale. Il est peu probable qu'une
caisse rentable soit en insuffisance de capital. Si tel était le cas, I'émission de parts
permanentes pourrait alors se justifier mais la probabilité d'un tel événement est
plutot faible.
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Selon notre étude, l'insuffisance du capital est aussi reliée a la structure du
bilan. En l'occurrence, l'insuffisance du capital et la part des préts commerciaux
dans le bilan sont en étroite relation en raison des pertes importantes sur cette
catégorie de préts, entre autres. Il y aurait donc lieu qu'une caisse en insuffisance de
capital dont la part des préts commerciaux est importante dans le bilan considere de
battre en retraite sur le marché des préts commerciaux.
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