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Question 
15.2.2
Référence : SCGM-15, doc. 2, pages 9 à 14, (formule d’indexation automatique) : 

a)
Lors de vos témoignages devant la Régie au cours des dernières années, n’avez-vous pas exprimé de profondes réserves quant à l’usage d’une formule automatique pour ajuster périodiquement le taux de rendement?

b)
Dans l’affirmative, veuillez élaborer au sujet des motifs qui vous auraient amené à changer d’opinion à ce chapitre?

c)
Veuillez élaborer sur les similitudes et les différences, s’il y en a, entre la formule que vous préconisez et celle approuvée par l’ONE dans sa décision RH-2-94.

d)
Comment réconciliez-vous votre recommandation quant au taux de variation de la prime de risque par rapport aux taux d’intérêt (25 points de base dans le sens inverse) avec vos recommandations antérieures qui suggéraient plutôt un taux de variation de 50 points de base dans le sens inverse pour chaque modification de plus ou moins 1% dans les taux d’intérêt?  Voir votre recommandation en ce sens à l’égard de TQM, telle que rapportée à la page 29 de la décision RH-2-94 rendue par l’ONE au mois de mars 1995.

e)
Comment réconciliez-vous vos »safety net provisions» avec celles que vous aviez proposées à l’égard de TQM en 1994, comme rapportées à la page 29 de la décision RH-2-94.  Plus précisément, vous proposiez alors de revoir le mécanisme advenant une déviation de plus ou moins 250 points de base par rapport au taux courant, alors que vous parlez maintenant d’une déviation de l’ordre de 300 points de base.  Similairement, vous aviez alors proposé un mécanisme de trois (3) ans alors que vous proposez maintenant une période de cinq (5) ans.  Veuillez motiver ces changements au niveau de vos recommandations.

Réponse 

a)  Oui.

b)  Je maintiens toujours certaines réserves quant à l’utilisation d’une formule automatique pour ajuster périodiquement le taux de rendement.  Ces réserves peuvent se résumer brièvement par le caractère unidimensionnel de ces formules, qui ne tiennent compte que de l’évolution du marché obligataire, l’absence d’incitatif, et la prime de départ qui est établie.  Cependant, l’encadrement réglementaire proposé par SCGM prévoit un élément incitatif à la performance du distributeur. D’ailleurs, le régime et la formule d’indexation du taux de rendement proposés tiennent compte des circonstances économiques actuelles et des risques particuliers propres au distributeur gazier.    

c)  Similitudes:

1.   formule unidimensionnelle où le RAAO est lié au taux d`intérêt

2.  mode de détermination du taux sans risque

3.  élasticité de la prime


Différences:

1.  circonstances économiques et prime de risque de départ

2.  mécanisme incitatif de partage

3.  filet de sécurité

d)  Voir Annexe B du témoignage, pages 15 à 19.

e)   Je n’ai aucune objection à une déviation de plus ou moins 250 - 300 points de base par rapport au taux d’intérêt courant.  Je ne m’oppose pas à une revue du régime réglementaire proposé d’ici 3 ans plutôt que 5 ans.  Je considère cependant une période de 3 années comme très courte si l’on veut offrir à SCGM une certaine stabilité pour fins de planification et une opportunité raisonnable de bénéficier du nouvel encadrement réglementaire de par ses investissements en immobilisations.  D’ailleurs, comme les encadrements mis en place par l’ONE sont en application depuis un certain temps, ceci nous offre un certain réconfort quant à la durée proposée de cinq ans.
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