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Allo Samir,
Tel que discuté, voici les deux notes envoyées à la SAAQ. Pour ton information, la note en format pdf 
actualise les chiffres de la simulation de la note interne. 
Nous sommes disponibles pour en discuter avec vous.
Marie-Pierre
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Ministere
des Finances

Quebec"" Version du
[ASD] a [ASD]

Direction du financement des organismes publics et de I'expertise-consei]

SOCIETE DE L’ASSURANCE AUTOMOBILE DU QUEBEC (SAAQ)

PRATIQUES DE FINANCEMENT

CONTEXTE

Le regime d’emprunts de la SAAQ qui venait a echeance le 31 decembre 2016, a ete
proroge d’une annee, jusqu’au 31 decembre 2017, afin de convenir avec la SAAQ d’un
modele de financement qui respecte les principes de saine gestion financiere.

Depuis plusieurs annees, la SAAQ finance a court terme, plutot qu’a long terme, ses
projets d’immobilisation termines1 par la voie d’un compte de depot a vue a decouvert

1 Les immobilisations corporelles financees par la SAAQ sont composees d’un terrain, d’un centre d evaluation des conducteurs,
d’amenagement du siege social et ameliorations locatives, d’equipements et materiel roulant, de materiel informatique, de
logiciels, de developpement informatique et de postes de controle routier.

2 Ce compte porte interet au taux de rendement quotidien etabli par la CDPQ majore de 0,05 %. Au 14 aout 2017, le faux d’interet
applicable est de 0,80 %.

3 Ce montant incorpore le cout d’opportunite des placements effectues par le FAAQ dont la SAAQ est le fiduciaire.
4 Au 31 decembre 2016, le deficit cumule de la SAAQ etait de 183,8 M$.
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aupres de la Caisse de depot et placement du Quebec (CDPQ)2.

Toutefois, le ministere des Finances (MFQ) estime que les pratiques de financement de
la SAAQ vont a I’encontre des orientations gouvernementales en cette matiere qui
preconisent que les projets d’immobilisation termines soient finances a long terme et
que les termes de financement soient similaires aux termes d’amortissement.

En vue du renouvellement du regime d’emprunts venant a echeance
le 31 decembre 2017, des discussions sont en cours entre la SAAQ et le MFQ afin de
convenir des modalites de financement de ses immobilisations.

Position de la SAAQ

La SAAQ argumente que ses choix de financement lui ont permis de reduire ses couts
d’interets d’un montant annuel de plus 5 M$3, ce qui a contribue a rembourser son
deficit cumule4.

Par ailleurs, la SAAQ soutient que les developpements informatiques, ci-apres (PGI)
devraient etre finances aupres de la CDPQ tel qu’il a ete fait au cours des 19 dernieres
annees puisque le PGI sert a percevoir les contributions d’assurance qui appartiennent
au FAAQ et non au gouvernement.

• La SAAQ a obtenu une opinion juridique externe favorable a I’effet que le FAAQ
puisse acquerir le PGI et le transferer a ses livres.
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• Toutefois, bien que le Verificateur general du Quebec reconnaisse que le PGI est
une piece importante du modele d’affaires du FAAQ, celui-ci souhaite que la Loi sur
la SAAQ soit modifiee afin de rendre plus explicites les dispositions permettant au
FAAQ d’acquerir le PGI.

Position du MFQ

Le MFQ estime qu’il n’est pas de la mission de la SAAQ de prendre des risques
financiers pouvant mettre en peril ses capacites a realiser ses activites principales
notamment pour cause de manque de liquidites ou de couts de financement
deraisonnablement eleves.

• En finangant a court terme ses projets d’immobilisation, la SAAQ encourt un risque
financier important lie aux variations des taux d’interet ainsi qu’un risque de liquidite
(disponibilite des fonds).

• La SAAQ prend ainsi une vue de marche a I’egard de revolution des taux d’interet
de court terme, ce qui est contraire a une approche de gestion de dette prudente.

— A noter que I’absence observee de hausses du taux directeur de la Banque du
Canada durant une periode de plus de 7 ans est consideree exceptionnelle.

• Dans la mesure oil la SAAQ ne serait plus en mesure de se financer aupres de la
CDPQ, pour cause notamment de rupture de marche, elle pourrait recourir a du
financement aupres du Fonds de financement (FF). Le gouvernement devrait alors
trouver les sommes requises en periode d’instabilite financiere et a des conditions
peu favorables.

• En procedant au financement a long terme de ses immobilisations, la SAAQ fixerait
ses couts d’emprunts et evacuerait tout risque de taux d’interet et de liquidite.

D’ailleurs, les pratiques de financement visant a financer a long terme les projets
termines sont appliquees a I’ensemble des organismes publics, et ce, dans un objectif
de saines pratiques de gestion financiere et d’appariement entre la nature des actifs et
des passifs comptables.

• Le mode de financement des immobilisations preconise par la SAAQ est done de
nature exceptionnelle au sein de I’environnement gouvernemental du Quebec.

Notons que les risques financiers auxquels s’exposent les organismes inclus au
perimetre comptable sont, en bout de piste, supportes par le gouvernement.

• La SAAQ expose ainsi le gouvernement a des risques financiers importants.

• II revient au gouvernement, et non aux organismes publics, de decider du niveau de
prise de risque acceptable lie aux pratiques de financement et de refleter celui-ci
dans son programme de financement et ses activites de gestion de la dette.
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• Notons que si tous les organismes publics conservaient leur financement
d’immobilisations a court terme, comme la SAAQ, le gouvernement du Quebec
ferait face a un risque de liquidite tres important du a une eventuelle rupture de
marche telle que vecue en 2007-2008.

— Le gouvernement finance a long terme plus de 50 milliards d’immobilisations
via le Fonds de financement et Financement-Quebec.

Autres considerations

Modalites du regime d’emprunts institue par le conseil d’administration de la
SAAQ

La volonte de la SAAQ de financer a court terme ses immobilisations va a I’encontre
des modalites du regime d’emprunts adopte par son conseil d’administration.

• La resolution de la seance du conseil d’administration de la SAAQ datee
du 31 octobre 2013 prevoit:

— « QUE les emprunts a court terme ou par marge de credit prevus a ce regime
d’emprunts permettent le financement temporaire des besoins operationnels et
des travaux requis a la realisation de projets d’investissement. »

— « QU’a moins de circonstances exceptionnelles, les emprunts a court terme
contractes aux fins de projets d’investissements soient convertis, lorsque les
travaux auront ete completes en emprunts a long terme ».

• Rappelons que le gouvernement a autorise la SAAQ a instituer ce regime
d’emprunts comportant les caracteristiques et limites apparaissant a cette
resolution, enterinant ainsi les lignes directrices de gestion financiere qui y sont
enoncees.

Gestion de la dette du gouvernement du Quebec

L’approche de gestion de la dette preconisee par le gouvernement du Quebec est tres
prudente et ne repose pas sur des vues de marche mais plutot sur une diversification
des echeances et des titres financiers negocies. Notamment, le portefeuille de dette est
constitue a :

• 90 % d’emprunts a taux fixe; et

• I’exposition de la dette en devises etrangeres apres instruments financiers derives
est nulle.

Par ailleurs, le MFQ dispose depuis 2012-2013 d’un fonds de liquidites prudentielles
afin de se premunir contre le risque de liquidite decoulant d’eventuelles ruptures de
marches.

Financement des immobilisations par organisme agissant a titre de fiduciaires
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Retraite Quebec

Commission de la sante et de la securite au travail (CSST)5

5 Depuis le 1"janvier 2016, les activites de la CSST, de la Commission des normes du travail et de la Commission sur I'equite
salariale sont regroupees sous la Commission des normes, de I'equite. de la sante et de la securite au travail (CNESST).

Impacts budgetaires afferents au financement a long terme

Afin d’evaluer les impacts budgetaires d’une conversion du financement a court terme
en financement a long terme pour les projets d’immobilisation termines, une simulation
a ete effectuee a partir des hypotheses suivantes :

• Les projets d’immobilisation termines aux livres au 30 juin 20 1 76;
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• Le terme de financement correspond a la duree de vie residuelie moyenne des
actifs sous-jacents;

• Les remboursements de capital mensuels correspondent a I’amortissement
comptable;

• Les paiements d’interets sont consideres mensuels; et

• Les taux d’interet a court terme previsionnels quotidiens (sans marge) et les taux
des obligations Quebec sont tires de la prevision financiere officielle du MFQ de
juin 2017.

Pour fins de simplification, les elements suivants ont ete omis :

• Les frais d’emission et frais de gestion applicables aux financements a long terme
realises aupres du FF;

• Les couts du financement a court terme afferents aux liquidites insuffisantes pour le
remboursement du service de la dette; et 

• Le financement du terrain (1,6 M$).

TABLEAU 1
PROJETS D’INVESTISSEMENT COMPLETES AU 30 JUIN 2017

Financement global 140,7 4,52 1,66 % 1er juillet 2017 1er fevrier 2022

Montant
(M$)

Terme de
financement

(annees)

Taux d’interet a
long terme1

Emission du
financement

Echeance du
financement

Batisse 1,7 13,3 2,59 % 1er juillet 2017 1er nov. 2030

Siege social 2,9 4,1 1,59 % 1er juillet 2017 1er aout 2021

Materiel roulant 5,1 3,5 1,50 % 1er juillet 2017 1er fevrier 2021
Materiel informatique
et logiciels 12,8 2,9 1,36 % 1er juillet 2017 1er juillet 2020

Developpements
informatiques 81,4 3,9 1,55 % 1er juillet 2017 1er juin 2021
Postes de
controle routier 36,8 10,8 2,41 % 1er juillet 2017 1er mai 2028

(1) Taux d’intdrdt nominal capitalise mensuellement calculd a partir des taux d’interet du 1er juillet
2017 presente a la prevision officielle du MFQ de juin 2017 pour le terme de financement
recherche.

(2) Terme de financement correspondant a la duree de vie utile residuelie moyenne ponderee par le
capital.

Le tableau 2 presente les impacts budgetaires du recours au financement a long terme
en comparaison au financement a un jour presentement utilise par la SAAQ aux fins du
financement de ses immobilisations completees.

6 Donnees acheminees au MFQ par la SAAQ le 10 ao0t2017.
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TABLEAU 2
IMPACTS BUDGETAIRES SIMULES DE LA CONVERSION DU FINANCEMENT A COURT
TERME EN FINANCEMENT A LONG TERME PAR PROJET
(en milliers de dollars)

(1) L'annee financiers 2017-2018 est composee des mois de juillet 2017 a mars 2018.

Annee
financiere Batisse Siege

social

Materie Materiel
I informatique

roulant et logiciel

Developpement
s informatiques

Postes de
controle
routier

Cout
(Benefice)

annuel

2017-2018' 22,1 16,2 25,3 50,1 436,8 438,0 988,7

2018-2019 24,9 13,3 19,2 32,7 347,8 479,6 917,6

2019-2020 14,2 0,6 (0,6) (4.5) 4,6 247,2 261,6

2020-2021 4,2 (3,7) (3,0) (0,7) (84,6) 40,8 (47,0)
2021-2022 (4.6) (0,5) 0,0 0,0 (2,7) (129,3) (137,1)

2022-2023 (4,7) 0,0 0,0 0,0 0,0 (122,4) (127,1)

2023-2024 (4,1) 0,0 0,0 0,0 0,0 (100,6) (104,7)
2024-2025 (3.6) 0.0 0,0 0,0 0,0 (78,8) (82,3)

2025-2026 (3,0) 0,0 0,0 0,0 0,0 (57,0) (60,0)

2026-2027 (2,4) 0,0 0,0 0,0 0,0 (35,2) (37,6)

2027-2028 (1.8) 0,0 0,0 0,0 0,0 (13,4) (15,2)

2028-2029 (1,2) 0,0 0,0 0,0 0,0 (0,1) (1,4)
2029-2030 (0,6) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 (0,6)

2030-2031 (0,1) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 (0,1)
TOTAL 39,4 25,9 41,0 77,7 701,9 668,9 1 554,8

A terme, I’impact budgetaire totalise 1,555 M$ : 

• Bien que les premieres annees s’averent plus onereuses, la fixation du taux
d’interet a long terme au 1er juillet 2017 entraine des diminutions de couts a
compter de 2020-2021.

• Par ailleurs, le cout total de 1,555 M$ engendre d’ici 2030-2031 est, en quelque
sorte, une prime d’assurance permettant de se premunir contre les risques de taux
d’interet et de liquidity.

Autrement, la SAAQ pourrait proceder a un fmancement global de 140,7 M$
sur4,5 ans. L’impact budgetaire de cette solution est de 1,346 M$ repartis de la fagon
suivante :

TABLEAU 3
IMPACTS BUDGETAIRES SIMULES DE LA CONVERSION DU FINANCEMENT A COURT
TERME EN FINANCEMENT A LONG TERME GLOBAL
(en milliers de dollars)
Annee financiere Cout (Benefice)

2017-2018’ 869,4

2018-2019 748,0

2019-2020 80,0

2020-2021 (226,1)

2021-2022 (125,8)
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TOTAL 1 345,5

(1) L'annee financiere 2017-2018 est composee des mois de juillet 2017 a mars 2018.
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Recommandation

Compte tenu de ce qui precede et de la situation financiere de la SAAQ, il est
recommande de :

• considerer le recours au financement a court terme, comme une circonstance
exceptionnelle, en ce qui a trait aux projets d’immobilisation termines;

— etant donne les discussions en cours entourant I’acquisition potentielle du PGI
par le Fonds d’assurance, le financement a long terme des developpements
informatiques n’est pas considere.

• proceder par etape en ce qui concerne la conversion des financements a court
terme en financement a long terme :

• Dans un premier temps, convertir en financement a long terme les
immobilisations terminees afferentes a la batisse et aux postes de controle
routier selon la duree de vie residuelle moyenne.

— Pour ces projets les risques financiers encourus sont beaucoup plus
importants en raison de leur duree de vie residuelle plus longue. L’impact
budgetaire de cette operation serait de I’ordre 0,7 M$ au total sur tout
I’horizon d’analyse considere, soit jusqu’en 2030-2031.

• Dans un deuxieme temps, convertir en financement a long terme les
immobilisations relatives au siege social, au materiel roulant ainsi qu’au
materiel informatique et logiciel. L’impact budgetaire de cette operation serait
de I’ordre de 140 000$.
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