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Pourquoi un bilan et des propositions?

Parce que jai acquis le sentiment profond que celles et ceux qui consacrent
une partie de leur vie a la cause publique le font, toutes tendances partisa-
nes confondues, avant tout pour 'avancement du Québec, et ce, maigre une
conjoncture trés difficile et parfois ingrate pour I'exercice de leur carriere
politique.

Ayant eu le privilege de siéger dans un forum décisionnel comme le Conseil
des ministres et de participer aux destinées de la province pendant plusieurs
années, il mapparait normal et souhaitable que je fasse état de certaines
réflexions dans le but de promouvoir les dossiers pour lesquels jai oeuvre.

Je ferai état ici des responsabilités que j'assume depuis 1989.

J'aurais pu épiloguer fonguement sur mes autres années de vie publique a
titre de présidente du Parti libéral du Québec et de ministre des Communau-
tés culturelles et de I'lmmigration.

J'en dirai trés sommairement que durant I'exercice de la fonction de prési-
dente du Parti libéral du Québec, mes nombreux déplacements aux quatre
coins du Québec m'ont permis de constater la vitalité et I'enracinement de ce
parti et ont conforté en moi la certitude que le Parti libéral du Quebec a
répondu et continuera de répondre aux aspirations profondes des Québécoi-
ses et des Québécois, continuant a s'adapter a I'évolution du Québec moder-
ne.

Quant 2 mon premier ministére, j'ai eu le vif plaisir de voir se concretiser
dans le temps ma politique de francisation destinée aux nouveaux arrivants
ainsi que l'unanimité qui s'est dégagee autour de mon programme consa-




-3

crant l'importance des immigrants investisseurs, dossier qui somme toute me
préparait adéquatement a mes présentes fonctions.

Avant d'aborder les questions relatives au secteur financier quebécois, je me
permettrai de tancer un appel a celles et ceux qui nous suivent et qui se-
raient tentés par 'aventure publique. N'hésitez pasl!

Plus que jamais, dans le climat morose actuel, le Québec a besoin de ses
générations montantes.

La matiére premiére a I'épanouissement et a la continuité de cette terre
francaise d'/Amérique se composera de celles et ceux qui n'hésiteront pas a
vivre leur idéalisme, et ce, méme s'ils doivent le payer de leur personne, car
cet oubli de soi est un des ingrédients essentiels & I'établissement d'une
société plus juste et plus humaine.

On connait mes allégeances politiques; on sait aussi que ce n'est pas-apres
tant d'années au service de cette philosophie que je vais changer d'idée!

Mais jinsiste pour dire quil est impérieux que toutes celles et tous ceux qui
veulent embrasser la carriére publique, a le faire avec détermination; nous
avons besoin de vous pour enrichir le débat public et ainsi paver la voie a

une société meilleure.

Place maintenant au secteur financier.

Louise Robic
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J'assume depuis octobre 1989 la responsabilité de ministre déieguée aux
Finances responsable du secteur financier du Québec.

A la date de mon entrée en fonction, les lois québécoises régissant les
institutions financiéres avaient déja été revues une premiére fois et les pou-
voirs de ces dernieres avaient été «décloisonnés», c'est-a-dire qu'ils com-
prenaient la capacité d'acquérir des institutions financiéres actives dans les
autres champs ou «piliers».

Pour certains, cette réforme terminée, il ne restait qu'a en administrer pru-
demment les fruits. On s'apergoit trés vite que cette perception était fausse
et que la tache de développer des politiques pour le secteur financier ne
faisait alors que commencer.

| BILAN DES PRINCIPALES REALISATIONS

O Le secteur des assurances

Dés mon arrivée en fonction, des consuitations conduisirent a ia publication
en juin 1990 du premier Rapport quinguennal sur lapplication de la Lot sur
les assurances. De€ja, un virage s'imposait.

Notre analyse révéla l'existence d'un écart entre le montant de capital
dont disposaient certains assureurs québécois et celui dont ils auraient
dd idéalement disposer compte tenu de leurs investissements dans des
entreprises financieres et méme non financieres.
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C'est pourquoi la possibilité de contrbler des entreprises commerciales
fut retirée aux assureurs et leur capacité totale d'établir des filiales
diminuée.

D'ici peu, des exigences minimales de capital a lintention des assu-
reurs seront mises en place et continueront d'offrir aux assurés quebeé-
cois un trés haut degré de protection. Ces mesures seront harmoni-
sées avec celles des autres juridictions canadiennes en tenant compte
du caractére spécifique du Quebec.

En quatre années, un virage prudentiel majeur a donc été imprimé
dans la réglementation des assurances au Québec et parfois méme,
au prix de vives critiques en provenance de certains intervenants du
milieu. Avec le recul du temps, les événements se sont chargés de
démontrer fa pertinence du discours que nous tenions des 1990.

Par ailleurs, nous avons préconisé une politique qui facilite a tous les
assureurs québécois l'accés au capital requis par les nouvelles exi-
gences de capital. Leur acces au capital étranger fut élargi a cette fin,
mais aussi pour faciliter les alliances sur le plan international et donner
accés a plus dexpertise. On sait que cela a donné depuis des résul-
tats bien concrets.

Beaucoup d'avenues ont été identifiées pour améliorer les perspectives
de capitalisation du secteur et sa position pour affronter le prochain
siécle, permettant ainsi a l'industrie de passer d'une ére de developpe-
ment & une ére de consolidation.
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Le secteur des assurances du Québec fait également {'objet de deux
premiéres au Canada, soit l'application par les assureurs des principes
comptables généralement reconnus et ['obligation d'adhérer a un fonds
d'indemnisation.

O La réglementation des intermédiaires de marché

La Lot sur les intermédiaires de marché a élargi le champ de pratique des
intermédiaires et favorisé lautoréglementation comme mode de
controle et de surveillance.

Dans le Rapport quinquennal sur la mise en oeuvre de la Loi sur les valeurs
mobilieres que je viens de rendre public, nous proposons de poursuivre
dans la voie du décloisonnement, notamment en permettant aux cour-
tiers et conseillers en valeurs mobiligres d'offrir des services de planifi-
cation financiére.

[3 La réglementation du courtage immobilier

En 1990, le gouvernement m'a transféré la responsabiliteé de I'appli-
cation de 1a Loi sur le courtage immobilier.

Une réforme en profondeur du cadre égislatif régissant les courtiers et
les agents dimmeuble a été réalisée depuis. En juin 1990, nous pre-
sentions un document de consultation pour lequel la Commission du
budget et de I'administration a subséquemment tenu des audiences
publiques. Un projet de loi en est résulte et [a Loi sur le courtage immio-
hilier a été sanctionnée le 20 juin 1991.
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Une partie de la Loi est actuellement en application, venant moderniser
un encadrement désuet ne répondant plus aux réalités de cette impor-
tante industrie. Les réglements d'application seront mis en vigueur
avec ses autres dispositions en janvier prochain.

Cette Loi, dont l'objectif premier est la protection du public, a créé
I'Association des courtiers et agents immobiliers du Québec, qui de-
vient responsable de la déontologie, la formation et linspection des
membres.

Comme dans d'autres domaines du secteur financier, nous avons
confirmé le retrait de I'Etat au profit d'un organisme d'autoréglemen-
tation, quand certaines fonctions de surveillance et de discipline sont
plus avantageusement et efficacement assumeées par le secteur lui-
méme.

(0 La réglementation du secteur des valeurs mobilieres

Dans le souci de maintenir le caractere moderne de la Loi sur les va-
leurs mobiliéres, j'ai parrainé I'adoption du projet de loi 101 en 1990 et
du projet de loi 32 en 1992 venant considérablement renforcir la pro-
tection du public investisseur.

Sur le plan des politiques, le second Rapport quinquennal sur la mise en
oeuvre de la Loi sur les valeurs mobiliéres contient quant a lui plusieurs
propositions visant la modernisation et la rationalisation du cadre régle-
mentaire, de méme que son adaptation aux nouvelles réalités du mar-
ché financier.
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[0 La réglementation des sociétés de fiducie et des sociétés
d'épargne

Dans ce secteur, nous avons fait la promotion de 'harmonisation des
législations provinciales et méme féderales. '

En mars 1991, jai signé avec mes homologues provinciaux une en-
tente d'harmonisation sur des thémes d'importance pour la réglementa-
tion des sociétés de fiducie. Les discussions avec les autres provinces
canadiennes et le gouvernement ont été continues depuis cette epo-
que, et l'année 1994 s'annonce particulierement fertile a cet égard.

D'autre part, un Rapport quinquennal sur la mise en oeuvre de la Loi sur
les sociétés de fiducie et les sociétés d'épargne et incluant plusieurs des
propositions découlant directement du processus d'harmonisation sera
considéré sous peu par le Conseil des ministres.

0 La Loi sur la publicité légale des entreprises individuelles,
des sociétés et des personnes morales

L'adoption de ce projet de loi a mené a terme un dossier de longue
haleine, duquel a découlé une importante réforme faisant que désor-
mais, un seul registre gouvernemental regroupe et donne effet a toutes
les dénominations sociales sur le territoire du Québec, a linterieur des
paramétres du nouveau Code civil.

)t s'agit 1a, pensons-nous, d'une belle démonstration de rationalisation
‘qui sera a l'avantage des utilisateurs de ce registre.
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[0 Les centres financiers internationaux

Le programme des centres financiers internationaux a connu un ac-
croissement important du nombre d'institutions inscrites depuis décem-

bre 1992.

De plus, dans la foulée de I'énoncé général de politiques de mars
1993, les activités admissibles a un CFI ont été étendues en novembre
dernier, afin d'y inclure certaines transactions réalisées avec l'étranger
par un courtier en assurances de dommages et certaines activités de
réassurance de dommages reliées a la réalisation d'un risque hors du
Canada.

O L'énoncé général de politiques de mars 1993

Plusieurs modifications mentionnées précédemment découlent du
travail de réflexion effectué dans le cadre de I'énonce de politiques
L'appui au secteur financier. des dividendes pour le Quebec que jai
rendu public en mars 1993.

Cet énonceé vise a doter le Québec d'une perspective de développe-
ment pour son secteur financier, dans la recherche d'une efficacité
accrue, d'une meilleure stabilité et d'une croissance soutenue.

Diverses mesures qui y ont été proposées sont déja intégrées a la
législation, aux rapports quinquennaux, et aux efforts de rationalisation,
d'harmonisation et de développement en cours.
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I PROPOSITIONS POUR LE SECTEUR FINANCIER QUEBECOIS

Ces réalisations ont permis, me semble-t-il, de mener plus loin la re-
forme du secteur financier entreprise dans les années 80, et d'amorcer
un virage dans la réglementation québécoise des institutions financie-
res.

Mais cette tAche n'est pas terminée. Dans le prolongement de la ré-
flexion amorcée par l'énoncé de politiques, je me permets de laisser
aujourd’hui & la considération du gouvernement et de la communauté
financiére certaines propositions additionnelles que me suggere le
travail réalisé au cours des quatre dermiéres annees.

1. Les relations fédérales provinciales en matiére de réglemen-
tation de l'industrie des services financiers

Nous vivons présentement une période d'ébuliition sans précedent sur
le plan des fusions et acquisitions dans le secteur des institutions fi-
nanciéres québécoises et canadiennes.

Une consolidation profonde est en cours. Les institutions financiéres
de moyenne envergure sont absorbées par les plus grandes, trés sou-
vent des banques.

Cette évolution n'affecte pas la capacité du Québec d'intervenir en
réglementant l'industrie des services fiduciaires et des assurances,
puisque ces compétences, tout comme celle sur les valeurs mobiliéres,
visent toute institution active dans ces domaines sur notre territoire,
sans égard a l'autorité d'incorporation.
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Néanmoins, l'exercice de telles compétences ne pourra plus étre fait
isolément. Cet exercice devra au contraire s'inscrire dans le cadre
d'une relation constante avec les autres juridictions.

Nous avons déja exposé, dans I'énoncé général de politiques, nos
convictions sur l'importance d'harmoniser les réglementations applica-
bles au secteur des services financiers, lesquelles ont débouché sur
une proposition québécoise qui permettrait de créer a 'échelle du pays
un espace financier cohérent et intégré sur les plans de la réglementa-
tion et de la surveillance.

Les changements de propriété d'institutions financieres que l'on vit pre-
sentement confirment la nécessité de maintenir cette orientation.

2. Restructuration des autorités de surveillance

Le systéme financier au Québec doit bénéficier de mécanismes de
surveillance efficaces et adaptés aux réalités des marchés. Une res-
tructuration touchant les outils de surveillance et la maniére de définir
normes et régles nous apparait donc nécessaire.

Premier élément de réforme

Un premier aspect de la restructuration de l'encadrement des institu-
tions financieéres au Québec est la finalisation du regroupement des
activités de surveillance entreprise en 1983 avec la création de l'ins-
pecteur général des institutions financiéres (IGIF). On sait que ce re-
groupement excluait le secteur des valeurs mobiliéres.
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Aujourd’hui, les outils de surveillance doivent encore évoluer compte
tenu des changements importants affectant le secteur financier, ainsi
qu'en fonction des grandes tendances réglementaires.

L'opération de décloisonnement des institutions financieres amorcée au
Québec en 1983 a aboli de nombreuses barriéres législatives et régle-
mentaires qui empéchaient jusque 1 les caisses d'épargne et de cré-
dit, les compagnies d'assurances, les sociétés de fiducie et les socié-
tés d'épargne ainsi que les intermédiaires de marché de se livrer, soit
directement, soit par lintermédiaire de corporations quiils contrélent,
aux activités qui antérieurement leur étaient mutueliement exclusives.

Les institutions financiéres québécoises peuvent maintenant se livrer a
une gamme d'activités qui leur étaient auparavant interdites. Elles sont
toutes dotées d'une nouvelle capacité de poursuivre directement des
activités en valeurs mobiliéres, que ce soit en relation avec la vente
des titres qu'elles émettent ou émis par des tiers, aux fins de conseiller
le public en matiére d'opérations sur valeurs mobiliéres ou pour gérer
les placements d'autrui.

Quant & lintermédiation de marché, les intervenants - courtiers et
agents en assurances de personnes, courtiers et agents en assurances
de dommages, courtiers et agents immobiliers, courtiers, conseillers en
valeurs et leurs représentants en valeurs mobiliéres, conseillers en
valeurs - sont maintenant admis a cumuler les permis, certificats ou
inscriptions auparavant exigés comme condition préalable a l'exercice
de ces différentes activités. L'entrée en vigueur des dispositions de la
Loi sur le courtuge immobilier, au début de 1994, permettra aux courtiers
et agents immobiliers de s'integrer a cette tendance.
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Les années 80 sont ainsi devenues le théatre d'une évolution des
marchés et des stratégies d'affaires qui, a la faveur d'une vision nou-
velle des législateurs autant au pays qu'a l'étranger, a profondément
transformé le paysage financier mondial. Les années 90 verront d'ail-
leurs s'accélérer le phénomeéne d'intégration d'activités d'intermediation
au sein d'entreprises ou de groupes d'entreprises du secteur des servi-
ces financiers.

Contrairement aux fondements mémes de la fonction d'intermédiation
financiére et de marché dans notre économie, qui ont connu des muta-
tions profondes au cours de cette periode, les structures gouvernemen-
tales de surveillance de cette fonction sont demeurées essentiellement

statiques au Québec.

Elies n'ont été qu'ajustées aux événements par l'adjonction de pouvoirs
de contrdle additionnels, & la faveur de nouvelles politiques visant a
laisser une plus large place a l'autoréglementation et a l'autodiscipline
des divers segments de l'industrie.

Elles ont été dégagées, par ailleurs, d'un réle d'élaboration de poli-
tiques dont elles avaient di se charger par défaut depuis le démante-
lement du ministére des Institutions financiéres en 1983. Ce rdle est
désormais assumé par le ministére des Finances depuis 1988.

Mais au-dela de ces ajustements, la structure, le champ d'action, l'ex-
pertise de I'lGIF et de la Commission des valeurs mobilieres du Queé-
bec sont demeurés substantiellement les mémes depuis plus de dix
ans.
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Il y aurait maintenant lieu de faire évoluer ces structures administra-
tives de supervision d'une fagcon cohérente avec I'évolution qu'a connu
f'environnement réglementaire et les pratiques d'affaires du secteur
financier mondial.

La fagon d'y parvenir serait de rassembler au sein d'un méme orga-
nisme collégial l'ensemble des fonctions de surveillance du secteur:
financier au Québec. En d'autres termes, décloisonner les organismes
de surveillance aprés avoir décloisonné les institutions.

Une telle opération répondrait a une multitude de facteurs:

la mobiliérisation de plus en plus grande du financement de l'entre-
prise;

. lintégration croissante d'activités directes en valeurs mobilieres
dans le domaine des institutions de dép0ts et des assureurs;

« linternationalisation de la réglementation des systemes financiers en
fonction d'un axe qui repose sur les secteurs bancaires et des va-

leurs mobilieres:

« la nécessité d'une crédibilité optimale dans la surveillance du mar-
ché des services financiers dans un contexte d'internationalisation;

« l'accroissement de l'efficacité de l'action gouvernementale;

= la réduction des colts réglementaires a l'industrie;
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« le regroupement d'expertise de surveillance pour faire contrepoids
au regroupement d'activités au sein d'une méme organisation et a la
conglomératisation;

« la cohérence dans les politiques intergouvernementales régissant
les échanges ou les opérations conjointes de supervision entre
autorités de surveillance;

« la nécessité d'accroitre les ressources disponibles et les moyens
d'action administratifs dans un contexte de restrictions budgétaires;

« une intégration débouchant sur une meilleure protection du public
par I'amélioration générale du niveau de qualit¢ en matiere de sur-
veillance et de contrbie;

« pour les citoyens, un meilleur service et un accés plus facile au
marché de capitaux par une présence mieux répartie des agents
administratifs sur le territoire au sein d'un méme organisme;

« de meilleures garanties de traitement équitable du justiciable par la
collégialité décisionnelle.

Deuxiéme élément de réforme

Un deuxiéme élément de réforme consisterait & procéder au recentrage
des responsabilités de {'administration a l'égard du secteur financier,
comme l'a suggéré I'énoncé général de politiques, en tenant compte du
nouveau contexte créé par la fusion des autorités de surveillance.
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Toutefois, 'exercice du pouvoir de réglementation devrait étre réor-
ganisé. La préparation doutils quasi-normatifs permettant de faire
connaitre a lavance les paramétres d'exercice d'une discrétion de
forganisme de surveillance - les instructions générales ou lignes direc-
trices - bien que relevant ultimement du gouvernement, pourraient étre
confiées a l'organisme de surveillance.

3. La capitalisation des institutions financiéres

Le capital est devenu aujourdhui I'élément-clé de I'encadrement nor-
matif d'un systéme financier.

Dans I'énoncé de politiques de mars dernier, on proposait un vehicule
de capitalisation destiné & aider les institutions financieres a se confor-
mer a de nouvelles exigences réglementaires de capital.

A court terme, nous estimons que le financement institutionnel requis
par le développement de nos institutions financieres québécoises pour-
rait, et devrait, au premier chef, provenir de la Caisse de dépét et pla-
cement du Québec.

Je suis fermement convaincue que la Caisse doit jouer ce rdle de
premier plan dans I'économie du Québec, en reconnaissant limpor-
tance du secteur financier québécois.

Il apparait essentiel aux intéréts économiques du Quebec que cette
institution démontre dans le futur une plus grande ouverture a ce sec-
teur, tout en conservant des critéres rigoureux dans la sélection de ses
placements.
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4. Les intermédiaires de marché

Le bien-fondé de certains objectifs de la Loi sur les intermédiaires de
marché et des moyens proposés pour les atteindre mérite, a mon avis,
d'étre réexaminé.

L'encadrement actuel, caractérisé par une multiplicité d'organismes de
contrle et de surveillance et de réglements, est trés complexe et en-
gendre des codts importants pour les intermédiaires de marché. Le
grand nombre d'organismes et de réglements pose également certai-
nes difficultés aux consommateurs faisant affaires avec les interme-
diaires. A qui doivent-ils s'adresser pour porter plainte? A I'Office de
la protection du consommateur? A fun des Conseils en assurances?
A 'une des associations? A I'GIF?

Ces constats, parmi d'autres, aménent a remettre en question la perti-
nence de maintenir quatre organismes d'autoréglementation crées par
la loi pour assurer la protection du public dans un méme secteur.

A cet effet, un groupe de travail sera mis sur pied afin de dégager une
telle politique de rationalisation en tenant compte des consultations
privées tenues cet automne a ce sujet.

Enfin, dans le milieu du courtage immobilier, nous croyons qu'it y aurait
tout intérét & trouver une solution qui permette aux intermédiaires d'é-
tre moins exposés a des pertes de commissions en cas de faillite d'un
courtier, sans par ailleurs en arriver a affecter le fonctionnement normal
de ce dernier et en particulier, le financement de ses opérations.
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5. Le droit de la petite et moyenne entreprise

Les petites et moyennes entreprises (PME) jouent un réle vital au sein
de I'économie du Québec. Or, un nombre croissant d'intervenants
s'accordent a dire que le droit qui régit les PME ne leur convient plus.

En effet, les régles pertinentes ont été initialement congues pour les
grandes entreprises et constituent dans bon nombre de cas des car-
cans inutilement rigides, lourds et colteux pour des entreprises d'en-
vergure plus modeste.

Par ailleurs, le droit des compagnies actuellement appliqué aux PME
est particulierement compliqué. Méme les experts ne s’y retrouvent
pas facilement. L'application des régles s'avére donc difficile et cou-
teuse pour beaucoup d'entrepreneurs.

It est donc capital que les dispositions de la Iégislation québécoise qui
régissent nos PME soient adaptées a leurs besoins de fonctionnement
et de développement.

L'ensemble des lois qui sont & la base du droit corporatif quebécois
devraient ainsi étre remaniées, de fagon analogue et en harmonie avec
ce qui s'est fait sur le plan du droit civil.

6. Montréal place financiére internationale
C'est & l'occasion de la réflexion qui a préside a la rédaction et au

dépot de I'énoncé global de politiques sur le secteur financier, au prin-
temps 1993, qu'a germé lidée d'un alliage d'initiatives diverses - cer-
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taines en gestation, d'autres a l'état de propositions formelles dans I'é-
noncé - dont l'effet conjugué multiplierait les retombées bénéfiques sur
le plan de lactivité financiére montréalaise et du développement du
coeur financier de la métropole.

On sait que dans le centre-ville de Montréal, les institutions financieres
et quasi-financiéres représentent une forte proportion de la trame urbai-
ne. Au-deld de la démonstration concrete de l'importance de ce sec-
teur pour la région de Montréal, il faut y voir également un bassin de
ressources, d'expertise et de dynamisme sans lequel notre économie
ne peut prétendre atteindre le niveau d'épanouissement international
auquel elie aspire.

Le gouvernement devrait selon moi poursuivie avec une grande
constance les efforts qui ont été déployés au cours des dernieres an-
nées pour demeurer a I'écoute du secteur et répondre a ses aspira-
tions, mais surtout pour continuer de jouer un rlle de leader a tous les
points de vue. Qualité, innovation, efficacité, imagination doivent de-
meurer N0s marques de commerce...

Le projet-concept qui en est découlé, baptisé «Montréal place finan-
ciére internationale», pourrait intégrer plusieurs projets sous l'égide
d'un consortium regroupant le gouvernement du Québec, la ville de
Montréal, la Bourse de Montréal et un Bureau des établissements
financiers internationaux a Montréal remanié : CFI — Montréal.

Les efforts conjugués de ces divers intervenants, autour desquels
pourraient graviter d'autres organismes qui ont démontré dans le passe
des prédispositions trés fortes a s'associer & un tel projet — la Chambre
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de commerce du Montréal métropolitain, le Centre de commerce mon-
dial, la Société Innovatech du Grand Montréal, le Cercle de la finance
internationale, les universités (HEC - CETAI et McGill) etc. - pourraient
permetire que soient rapidement érigées les infrastructures sur lesquel-
les le projet de «Montréal, place financiere internationale» pourrait
s'appuyer.

Ces infrastructures pourraient étre les suivantes:

« d'abord, une révision en profondeur du programme des centres

financiers internationaux lancé en 1986; cette opération doit absolu-
ment étre réalisée si 'on veut voir produire des effets plus substan-
tiels & un programme dont les objectifs demeurent toujours oppor-
tuns et pertinents, mais qui n'a pas réussi a génerer, dans la vie
financiere de Montréal, limpulsion qu'on en attendait a l'origine; a
cet égard, le gouvernement fédéral devrait étre invité a réévaluer sa
propre participation dans ce programme, laquelle a eté pour le
moins discrete;

la mise en opération de I'Institut de haute finance international, un
projet qui & ce jour, en dépit des bonnes dispositions manifestes de
tous les intervenants, semble toujours en quéte d'orientations claires
qui le rende capable d'intégration a une stratégie plus globale de
développement de Montréal;

un nouveau partenariat avec I'Organisation internationale des com-
missions de valeurs;

une stratégie réglementaire et fiscale qui fasse du Québec et de
Montréal une terre d'accueil ol il serait plus simple et plus économi-
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que pour une institution financiére étrangéere d'opérer et de mettre a
profit les multiples avantages que peut offrir la region de Montreal
sur le plan de fa poursuite des affaires dans le nouveau marché
nord-américain;

la mise en place du marché organisé de capital de risque évoqué

“par I'énoncé global de politiques de mars 1993, en fonction d'une

hypothése de départ qui serait soumise a la considération d'un
groupe de travail oU serait représentée I'industrie des valeurs mobi-
lieres québécoises; cette hypothese ferait d'un tel marche une pri-
meur nord-américaine et présenterait un réel potentiel de
rayonnement international, tant sur le plan des opérations que sur
celui du développement d'expertise a Montréal';

limplantation d'une stratégie d'hospitalité réglementaire et fiscale
pour les institutions financiéres étrangeres;

linstauration d'une chambre spécialisée dans les questions finan-
cieres a la Gour du Québec.

Nous avons la conviction qu'en intégrant ces initiatives diverses selon
une politique qui veille & en relier les objectifs dans un axe de develop-
pement du caractére de centre financier de Montréal, nous réussirons
dans un premier temps a développer un noyau solide auquel pourront
se greffer des programmes d'appoint et dans un deuxieme temps, a
rehausser le statut de place financiéere internationale de Montréal.

i

Voir annexe «Montréal place financiére internationale».
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ANNEXE SUR LE PROJET
«MONTREAL PLACE FINANCIERE INTERNATIONALE»

Révision du programme des Centres
financiers internationaux a Montréal

Il y a quelques jours, la ministre des Finances émettait un communigue
annoncant I'élargissement des activités admissibles a un centre finan-
cier international établi & Montréal au domaine du courtage en assuran-
ces de dommages et de la réassurance de dommages.

La conjoncture est éminemment propice a la mise en place de cette
mesure, considérant d'une part que lindustrie canadienne de la réas-
surance est en perte de vitesse et que d'autre pan, lindustrie interna-
tionale de la réassurance continue de tirer avantageusement son épin-
gle du jeu, méme en ces temps difficiles.

Nous voyons donc dans cet élargissement une garantie structurelle
d'un apport d'activités nouvelles a Montréal, par opposition au roule-
ment dans un CFI d'un volume d'activités qui y était déja poursuivi. A
cet égard, le fait qu'il y ait peu de réassureurs présentement actifs au
Canada est le gage que la mesure annoncee se traduira par un ac-
croissement de Factivité économique dans le secteur financier.

Pour ce qui est des courtiers en assurances de dommages, nos infor-
mations sont & l'effet que plusieurs des leaders mondiaux dans ce
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domaine sont intéressés a se prévaloir d'un tel programme et donc, a
venir établir des tétes de pont a Montréal, ce qui ne peut se solder,
croyons-nous, que par des retombées bénéfiques pour les milieux
financiers de la ville.

Pour ce qui est du projet lui-méme, le ministere des Finances est ac-
tuellement a pied d'oeuvre. |l a pour mandat de réviser différents para-
métres actuels du programme, en portant une attention toute spé-
ciale A trois éléments: sa base légale, sa structure d'application
et sa structure de promotion. |l s'emploiera également a définir les
grands axes qui devraient orienter I'élargissement futur des activités
admissibles aux CFl.

Ces axes, pour pouvoir susciter un attrait rapide, devraient étre fonc-
tion des tendances internationales actuelles. lis devraient tenir compte
du volume de clientéle potentielle que les nouvelles activités reconnues
pourront rendre accessible a la structure de promotion et enfin, ils
devraient nécessairement prendre en considération la capacité de
production de lindustrie des services de la région de Montréal. Celle-ci
devra en effet &tre capable d'absorber le volume supplémentaire d'acti-
vité économique qu'un élargissement du programme des CFl permet
d'espérer.

En agissant simuitanément sur les trois plans évoqueés ci-dessus dans
le cadre d'une réforme de ce programme, NOUS SOMMES CONVaINCUs
qu'il pourra étre grandement amélioré en collant mieux a la réalité de
lindustrie des services financiers d'aujourd’hui.
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I permettra ainsi une meilleure interaction entre les CFI actuels ou
potentiels et les autorités gouvernementales chargées d'en interpréter
les dispositions, tout en faisant la preuve, a lintention de toute institu-
tion candidate a [l'établissement d'un CFI a Montréal, que ce
programme est capable de réduire suffisamment ses colts d'opération
et d'accompagner son développement.

Plus cette réalité sera manifeste, plus les bénéfices du programme
seront tangibles pour la région montréalaise, et plus chacun des parte-
naires sera incité a contribuer au financement de la structure de pro-
motion du programme.

Un nouveau marché organisé des capitaux

Dans I'énoncé global de politiques de mars 1993 fut évoquée l'idée de
créer un marché organisé de valeurs mobiliéres, sur lequel les entrepri-
ses a petite et moyenne capitalisation pourraient trouver les capitaux
de risques dont elles ont besoin.

Les consultations publiques qui s'ensuivirent et de nombreux échanges
informels avec les milieux intéressés ont permis de dégager certaines
lignes de force qui nous ont aidés & mieux cibler notre réflexion: un
marché de «penny stock» ne suscite qu'appréhension; mieux vaut
consolider les structures existantes, lesquelles ont fait leur preuve,
plutdt que de diviser les efforts en créant de nouveaux marches dont le
succés demeure hypothétique; les avantages fiscaux ne sont plus
linstrument d'intervention qu'ils étaient en ce qui a trait au développe-
ment du marché des valeurs mobilieres au Québec.
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Nous avons donc fait évoluer notre concept initial et avons ciselé une
nouvelle hypothése de travail que le Rapport quinquennal sur la mise en
oeuvre de la Loi sur les valeurs mobilieres a proposé de soumettre a la
considération d'un groupe de travail.

Cette nouvelle hypothése proposera de miser sur nos forces plutdt que
nos faiblesses et de rendre disponible une structure d'appoint a I'acti-
vité économique pour toutes les régions du Québec, en développant un
marché qui permette de rendre plus efficaces les particularités québe-
coises en matiére d'allocation de capital de risque.

Depuis la Révolution tranquille, le financement de la petite et de la
moyenne entreprise a toujours été un élément fondamental des politi-
ques des divers gouvernements qui se sont succédes a la téte de
I'Etat.

Cette préoccupation constante s'est traduite par la mise sur pied de
divers instruments d'intervention: la Caisse de dép6t et placement du
Québec, la Société de développement industriel, diverses sociétés
d'Etat industrialo-commerciales (SOQUIA, SOQUEM, REXFOR, SO-
QUIP, SGF, etc.), le Fonds de solidarité des travailleurs du Québec
(FTQ), la Société dinvestissement Desjardins, les SPEQ, les fonds
régionaux de capital de risque et autres.

A ceux-ci viennent s'ajouter une muititude d'investisseurs institutionnels
qui réservent certaines parties de leur portefeuille aux titres émis par
des sociétés fermées présentant un potentiel de croissance intéres-
sant, ainsi que des organismes de placement collectif (fonds mutuels et
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sociétés d'investissement a capital variable) dont la croissance et le
nombre a connu de fortes hausses au cours des derniéres années.

Toutes ces infrastructures représentent un bassin phénomenal de
capital dont ['affectation est directement axée vers la PME. Mais cette
utilisation est presque entierement «souterraine», en ce sens que pro-
jets et investissements se négocient, se réalisent et se liquident par ie
biais de conventions privées, le plus souvent bilatérales, auxquelles
seuls la presse spécialisée et quelques rapports annuels viennent faire
écho public.

En plus d'étre moins liquides, les investissements en capital de risque
effectués par le biais de placements privés sont plus colteux a conclu-
re, considérant les analyses, recherches et vérifications diligentes, dont
les coGts sont supportés par un nombre restreint de parties intéres-
sées. De plus, lorsqu'une société de capital de risque desire se dépar-
tir d'un investissement gu'elle a réalisé dans une PME, elle doit partir a
la recherche d'un autre investisseur disposé a prendre sa place, d'ou
une multiplication des coits d'analyses, dintermédiation, de recherche,
etc. pour toutes les organisations qui sont ainsi approchées.

L'efficacité des prises de participations dans ie capital de PME et de la
revente de ces intéréts pourrait étre grandement ameéliorée par la mise
sur pied d'un marché organisé qui, s'inspirant de la simplicité originaire
des marchés boursiers, pourrait fournir aux divers intervenants l'occa-
sion de magasiner certains investissements, ou encore doffrir en vente
des participations qui se trouvent dans leur portefeuille et pour lesquel-
les ils n'ont plus le méme intérét.
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Ce marché pourrait étre structuré simplement et comporter des codts
d'opération contrlés. |l devrait également profiter d'un encadrement
léger mais bien adapté, qui lui conférerait toute la crédibilite necessaire
pour amorcer ses opérations. Le gouvernement pourrait méme envisa-
ger de réserver a ce marché un réle d'autoréglementation supervisé
par {a Commission des valeurs mobilieres du Quebec.

Ce projet pourrait étre relié & la Bourse de Montréal, qui y trouverait un
débouché additionnel pour son expertise organisationnelle et sa capa-
cité informatique inutilisée.

Seuls les investisseurs institutionnels seraient admis & transiger sur ce
marché, pour leur propre compte ou le compte dinvestisseurs prives
‘avertis. Ce marché pourrait servir de support & des transactions sur
les titres de participation dans le capital de PME, pourvu qu'il s'agisse
de blocs de titres d'une envergure minimale définie par les régles qui le
régissent. Par exemple, il pourrait n'accepter que la mise en vente de
blocs d'au moins 10% du capital-actions d'une société.

L'information nécessaire aux différents titres offerts serait developpée
sous une forme standardisée qui répondrait aux exigences de lindus-
trie et dont la préparation a l'intention du marche reposerait pour l'es-
sentiel sur la partie venderesse.

Ce marché pourrait tenir des séances périodiques qui, au début, pour-
raient étre trimestrielles. Le succés remporté deviendrait aprés coup le
point de référence afin de déterminer si ces séances doivent se tenir a
des intervalles plus rapprochés.
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On peut penser qu'une séance se déroulerait sous forme de marché
public ol s'activeraient les représentants des différents intervenants
mais aussi, qu'une certaine participation électronique reliant le marche
central aux diverses régions du Québec pourrait étre possible.

| 'établissement d'une chambre de compensation permettant de déter-
miner le montant net di par un opérateur du marché a la fin d'une
séance pourrait également étre envisagé si le volume de transactions
venait a le justifier.

Pour pouvoir opérer sur ce marché comme vendeur, acheteur ou inter-
médiaire, une cotisation annuelle fixe serait exigée. De plus, des ho-
noraires seraient percus des personnes qui voudraient offrir en vente
des blocs de titres & une séance donnée et enfin, un honoraire d'inter-
médiation pourrait étre exigé pour chaque transaction réalisée.

En somme, nous croyons qu'un marché dont 'amplitude initiale s‘ali-
gnerait sur la taille des sociétés dont les titres s'y transigeraient pour-
rait jouer un role éminemment utile dans I'économie québécoise et
contribuer puissamment a la capitalisation des PME québécoises, tout
en augmentant la liquidité des placements réalisés par les différentes
sociétés de capital de risque actives au Québec.

Le Rapport quinquennal sur la mise en oeuvre de la Loi sur les valeurs
mobilieres (1993) a proposé de soumettre la question de l'organisation
d'un marché de ce type a un groupe de travail ou certains représen-
tants de lindustrie pourraient contribuer a sa conception.  Nous
croyons que ce groupe devrait étre appelé a se pencher en premier
lieu sur I'hypothése évoquée plus haut, afin de pouvoir permettre au
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gouvernement d'évaluer le plus rapidement possible la faisabilité de ce
projet.

Un nouveau partenariat avec I'Organisation
internationale des commissions de valeurs

En ce qui concerne 'Organisation internationale des commissions de
valeurs (OICV), dont le Secrétariat général est basé a Montréal, nous
avons constaté au cours des derniéres années que les efforts qu'elle a
consacrés a la normalisation internationale des marchés de valeurs
avaient soulevé un intérét extrémement marqué de la part du monde
financier. Ces efforts lui ont valu une crédibilité tout a fait remarquable,
qui démontre que le gouvernement du Québec ne s'est pas trompé
quand il a décidé de s'impliquer dans sa création.

Notre conviction est que le gouvernement se doit de resserrer encore
davantage ses liens de collaboration avec I'OICV pour que face a la
communauté internationale des autorités de surveillance en matiere de
valeurs mobiliéres, les avantages de conserver a Montréal le secréta-
riat de cette organisation demeurent indéniables.

De plus, il importerait de pouvoir assurer a ce secrétariat un certain
appui pour consolider ses opérations en territoire quéebecois, tout en
permettant & la communauté financiére de la région de Montréal de
bénéficier des possibilités uniques de cueillette d'information de forga-
nisation.
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Un centre d'information sur la réglementation
mondiale des activités en valeurs mobiliéres

En particulier, certaines approches informelles realisées aupres du
Barreau du Québec laissent présager un certain intérét & collaborer a
la mise sur pied d'une bibliothéque de droit des valeurs mobilieres, en
collaboration avec I'OICV.

Ce centre de documentation pourrait regrouper 'ensemble de la régle-
mentation en valeurs mobiliéres appliquée par tous et chacun des 110
membres de 'Organisation et assurerait, en un point unique au monde,
un acces a une information compléte et & jour aux juristes montréalais
et aux émetteurs ou intermédiaires présents dans plusieurs marchés
sur les cing continents.

On pourrait ainsi s'attendre & une amélioration trés sensible du niveau
d'expertise en valeurs mobiliéres au sein de lindustrie des services de
Montréal et du Québec tout entier.

Une stratégie d'hospitalité réglementaire et
fiscale pour les institutions financieres étrangéres

D'autres éléments de notre projet «Montréal, place financiere interna-
tionale» peuvent déja compter sur des stratégies déja mises en place
par le gouvernement.

La stratégie d'harmonisation en est une. Le fait que le Québec oriente
sa fonction de réglementation des institutions financiéres et des mar-
chés financiers en s'inspirant des tendances internationales rend notre
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juridiction plus compréhensible, plus transparente et plus facile d'acces
pour ceux qui ont des capitaux a y investir ou des affaires a y etablir
OuU & y poursuivre.

L'attitude d'ouverture constante que le gouvernement a démontré au
cours des derniéres années est également un point d'appui intangibie,
mais bien réel, pour une nouvelle stratégie d'ouverture aux institutions
financieres étrangeéres.

Par ailleurs, notre énoncé global de politiques de mars 1993 ainsi que'
le Rapport sur la mise en oeuvre de la Loi sur les valeurs mobilieres (1993)
ont clairement démontré que le secteur financier canadien etait en
proie a diverses tensions juridictionnelles dont le point d'origine était
une réforme de l'encadrement des institutions financiéres incorporées
par le gouvernement fédéral, laquelle était elle-méme inspirée pour
l'essentiel de la situation du secteur bancaire.

Or, les banques canadiennes acquiérent peu a peu la proprieté dinsti-
tutions financiéres parmi les plus importantes au Canada. La concen-
tration croissante du pouvoir décisionnel dans le systeéme financier
améne un nouveau phénoméne de déplacement de centres décision-
nels vers Toronto.

La communauté financiere montréalaise compte déja sur la présence
de plusieurs organisations dont les entités de contrdle se trouvent a
l'étranger mais qui par ailleurs, jouissent d'une grande latitude dans la
définition des stratégies & suivre sur le plan canadien, voire méme
nord-américain. Au surplus, elles peuvent compter sur les énormes
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capitaux de leur société-mére, qui sont souvent méme plus puissantes
financiérement que la plus puissante des banques canadiennes.

On peut penser ici au Groupe Commerce, & la Standard Life, a AXA
Assurances, a Boréal Assurances, pour n'en nommer que quelques-
unes. Ces entreprises sont dirigées par des Québécois et sont fort
conscientes des intéréts de leur terre d'adoption. Elles ont aussi choisi
d'établir chez nous leur centre décisionnel pour des opérations qui
rayonnent bien au-dela de nos frontieres.

Toronto est le centre bancaire au Canada. Pourquoi ne pas faire de
Montréal le centre de l'assurance et de la gestion de portefeuille d'ori-
gine étrangére?

Nous y percevons une intéressante piste a explorer en vue de contre-
balancer le glissement de leviers économiques qui, suite a linjection
massive des capitaux des banques dans les autres piliers du secteur
financier, se déplacent de plus en plus vers Toronto.

il conviendrait de réagir rapidement et de tenter d'amener ['établisse-
ment a Montréal d'organisations dont la stratégie d'affaires peut s'ins-
crire dans le cadre d'une relation de partenariat avec le gouvernement
du Québec. C'est ce genre de relation qui attirera chez nous des
institutions financiéres riches, vigoureuses et dépositaires d'une exper-
tise qui bénéficiera a toutes les couches de notre secteur financier
local, sinon national.

De plus, par une réglementation plus attentive aux intéréts des étran-
gers, une fiscalité plus hospitaliere qui débordera les cadres du pro-
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gramme des CFl et I'association du gouvernement fédéral a I'exercice,
nous pourrons certainement arriver a faire de Montréal la place finan-
ciére internationale qu'elle doit étre.

Une chambre spécialisée dans les questions
financiéres a la Cour du Québec

Enfin, pour s'assurer que la nouvelle structure de surveillance intégree
que nous proposons puisse étre imputable a un forum independant,
nous proposons qu'il soit établi a la Cour du Quebec une chambre
spécialisée dans les questions de réglementation financiere - que ce
soit au niveau de la réglementation des institutions financieres ou qua-
si-financiéres et les intermédiaires de marché que dans les diverses
opérations poursuivies par chacun - laquelle serait exclusivement
chargée d'entendre les divers recours en révision, les appels et autres
mesures statutaires de supervision de la légalité des decisions de
l'autorité de surveillance.

De plus, une partie des pouvoirs quasi-judiciaires actuellement exercés
par les anciennes autorités de surveillance pourraient également étre
transférés, a 'occasion de leur fusion, a cette chambre spécifique de la
Cour du Québec.

On sait que l'adéquation des décisions judiciaires rendues dans une
juridiction donnée est l'un des critéres qui est considére dans ['établis-
sement d'un centre d'opération par des étrangers, et qu'il s'agit la d'un
facteur trés important sur le plan de la crédibilité du systeme qui y est
en application.
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Qui plus est, la constitution de ce groupe de magistrats specialisés en
finance a lintérieur de la Cour du Québec pourrait se faire facilement
et 2 moindres codts par leur simple désignation par le Juge en chef.

Leur nombre dépendrait des besoins et pourrait étre convenu avec
I'Exécutif sous une forme respectant lindépendance du Judiciaire.




