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LES FONDS D'INVESTISSEMENT ET LA PROTECTION DU 
CONSOMMATEUR AU CANADA 

STRATÉGIES POUR LE MILLÉNAIRE 

par Glorianne Stromberg 

L'étude de Glorianne Stromberg, intitulée Les fonds d'investissement et /a protection du 
consommateur au Canada — Stratégies pour le millénaire, a été commandée par le Bureau de 
la consommation d'Industrie Canada. Elle vise à susciter un débat sur la façon d'améliorer la 
protection du consommateur au moment où un nombre croissant de Canadiens se tournent 
vers les fonds d'investissement, en tant qu'instrument d'épargne, pour assurer leur avenir. Le 
présent document renferme les points saillants qui ressortent des principales questions 
abordées dans l'étude. Le lecteur intéressé peut en consulter le texte intégral sur Strategis, le 
site web d'Industrie Canada, à l'adresse : http://strategisjc.gc.ca ; on peut aussi en obtenir un 
exemplaire en s'adressant au Centre de diffusion de l'information d'Industrie Canada. 

LES POINTS SAILLANTS 

La popularité croissante des fonds d'investissement parmi les consommateurs canadiens, qui 
y voient un moyen d'améliorer le taux de rendement qu'ils obtiennent sur leurs économies 
et une source de revenu de retraire, a alimenté la croissance de ce secteur, notamment au 
cours des huit dernières années. À la faveur de cette tendance et de la solide performance du 
marché boursier, il y a eu une augmentation spectaculaire du nombre et de la diversité des 
fonds d'investissement, des fournisseurs et des investisseurs dans ce secteur. 

De nombreux Canadiens qui, hier, n'auraient pas été considérés comme des clients probables 
des fonds d'investissement se tournent vers ces produits pour assurer leur bien-être futur. 

L'expansion rapide du marché des produits de placement destinés aux consommateurs a 
devancé le système de réglementation et de supervision, de sorte qu'aucun groupe ou 
organisme de réglementation de l'industrie des services financiers, agissant seul, n'a le mandat 
ni le pouvoir de mettre en oeuvre des solutions globales. 

Devant la taille et la complexité de cette industrie, le manque évident de connaissances et 
d'expérience des consommateurs, la tendance croissante à vendre des fonds d'investissement 
comme on vend tout autre bien de consommation et l'absence de normes communes pour 
encadrer ces produits et les services de gestion de l'argent au Canada, il est opportun de se 
demander quelles initiatives permettraient d'améliorer la protection des investisseurs et de 
mieux répondre aux besoins des consommateurs dans ce domaine. 

L'étude décrit les principaux problèmes liés à la protection du consommateur. Ces problèmes 
ne sont pas exclusifs à une groupe d'institutions au sein du secteur, ni à une région du pays 
en particulier. Ils chevauchent toutes les frontières. L'industrie et les gouvernements au 
Canada devraient agir ensemble pour tenter de les solutionner. 



L'amélioration de la protection du consommateur nécessite une initiative dans plusieurs 
domaines : 

• une meilleure divulgation des frais et des autres renseignements essentiels; 

• des efforts concertés en vue d'améliorer les connaissances et la sensibilisation des 
consommateurs-investisseurs; 

• des accords entre les gouvernements et les principaux intervenants de l'industrie en vue 
de mettre en place un régime de réglementation intégré comportant une fonction 
d'autoréglementation appropriée; 

• la modernisation, la simplification, la coordination et l'harmonisation des lois provinciales 
et fédérales. 

Ces stratégies requièrent un leadership aux plus hauts niveaux de l'industrie, du gouvernement 
fédéral et des provinces. 

1. L'INTÉGRATION, LA SIMPLIFICATION ET LA RATIONALISATION 
DE LA RÉGLEMENTATION 

Il est nécessaire d'intégrer, de simplifier et de rationaliser les exigences réglementaires afin 
de mieux répondre aux besoins du marché et des consommateurs-investisseurs. 

Avant 1987, la structure de l'industrie des services financiers reposait sur ce que l'on appelle 
les « quatre piliers » : les banques, les sociétés de fiducie, les compagnies d'assurance et les 
courtiers en valeurs mobilières. Un cadre de réglementation distinct s'appliquait à chacun et 
les institutions rivalisaient pour gagner la faveur des consommateurs-investisseurs. 

En dépit de la déréglementation de l'industrie des services financiers survenue en 1987, qui 
a permis aux institutions de chaque pilier d'être présentes, directement ou indirectement, sur 
tous les marchés de produits et de services financiers, la structure de réglementation a 
maintenu la segmentation du secteur selon les gammes de produits offertes par chacun des 
piliers. Simultanément, il y a eu intégration des produits, des fonctions et des services de 
conseils, mais la structure de réglementation est demeurée cloisonnée. Il en résulte des 
chevauchements au niveau de la réglementation, des exigences conflictuelles ou 
incompatibles dans certains cas et un vide réglementaire dans d'autres. On est préoccupé par 
l'absence de normes communes pour les divers produits de placement offerts aux 
consommateurs et qui constituent des équivalents fonctionnels. Les exigences en matière de 
divulgation et d'inscription, les obligations sur le plan de la connaissance du client et de la 
pertinence des services, les normes de pratique commerciale, les critères de formation et de 
qualification, ainsi que le degré de supervision réglementaire varient, tout comme les 
mécanismes de recours auxquels ont accès les consommateurs. 



Le fait que certains produits de placement (par exemple les fonds distincts, les polices 
d'assurance-vie universelles liées à un indice ou au marché et d'autres contrats de rentes 
variables) sont exclus de la définition de « valeurs mobilières » dans la législation applicable 
suscite une préoccupation fondamentale. L'absence d'un régime de réglementation unifié et 
de normes communes pour les divers produits de placement accroît le risque que les 
consommateurs-investisseurs se voient offrir des produits qui ne leur conviennent pas ou qui 
ne sont pas les mieux adaptés à leurs besoins. 

La structure de réglementation et d'autoréglementation ne coïncide pas avec la réalité du 
marché et il faut revoir le système d'autoréglementation dans le contexte actuel. Le maintien 
d'une segmentation fondée suries quatre piliers traditionnels ou fragmentée selon des lignes 
de démarcation interprovincia les ou intraprovinciales (ou nationales) semble de moins en 
moins convenir. 

2. LA FUSION PRODUIT-FONCTION-CONSEIL 

Il est difficile pour les consommateurs-investisseurs de savoir quand ils reçoivent des avis 
indépendants et quand on cherche tout simplement à leur vendre un produit, lequel pourrait 
être un conseil présenté sous la forme d'un produit, un produit exclusif ou un produit à 
l'égard duquel le vendeur ou le conseiller a un intérêt financier important. 

L'attention de l'industrie des services financiers est centrée sur la collecte des épargnes, les 
services de répartition de l'actif et la gestion de l'actif. Cela a suscité des changements 
importants dans les activités de distribution alors que l'on est passé progressivement d'un 
mode d'exploitation axé sur les transactions à la fourniture de services financiers, à forfait, 
dans le contexte d'une relation individualisée. Cela a aussi entraîné de profonds changements 
du côté de la prestation des conseils financiers, où les divers intervenants se sont efforcés 
d'accroître leur chiffre d'affaires et leur part du marché. 

Le besoin d'accroître les parts de marché et de protéger les flux de recettes a progressivement 
masqué la distinction entre produit, fonction et conseil et, parfois, elle en a facilité la fusion. 
Cette fusion a suscité un changement d'orientation — de la réussite de la transaction à la 
réussite du portefeuille. Le représentant classique, autrefois occupé à vendre des produits, est 
devenu ou est en voie de céder la place à un gestionnaire offrant des conseils dans le cadre 
d'une relation individuelle et dont la fonction consiste principalement à servir d'intermédiaire 
entre le client et les gestionnaires de fonds et les spécialistes internes ou de l'extérieur. 

Les banques, les compagnies d'assurance, les sociétés de fiducie, les caisses d'épargne et de 
crédit, les sociétés indépendantes de gestion de fonds communs de placement, les courtiers 
indépendants en fonds communs de placement et les courtiers de plein exercice offrent 
aujourd'hui, directement ou indirectement, une gamme complète de services-conseils et de 
produits de placement. Grâce à des participations au capital dans d'autres segments ou 
secteurs de l'industrie des services financiers ou à des alliances stratégiques, plusieurs 
intervenants ont des entrées multiples dans les canaux de distribution et les services de 
prestation de conseils. 
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Les intermédiaires se présentent habituellement comme des organisations offrant des services 
de planification financière et de conseils en placements, alors qu'en réalité ils ne font souvent 
que vendre des produits. La rémunération est liée à la vente de produits et le consommateur-
investisseur n'est souvent pas en mesure de saisir les ramifications d'une telle situation. Les 
écarts sur le plan des connaissances rendent les consommateurs-investisseurs vulnérables. 

Par conséquent, il est nécessaire de modifier les exigences en matière d'inscription et de 
permis, qui sont encore axées sur le modèle désuet des quatre piliers et centrées sur la vente 
de produits, tout comme il faut modifier les exigences en matière de formation et de 
qualification afin de renforcer les aptitudes et les compétences requises pour offrir des 
services de planification financière et de conseils en placements. 

3. UN RÉGIME COMMUN DE GESTION DE L'ARGENT 

Il faudrait uniformiser le régime de gestion de l'argent sous tous ses aspects dans le cadre 
d'une stratégie unifiée de réglementation ou d'autoréglementation. 

Cette stratégie devrait viser une réglementation centralisée, coordonnée, rationalisée et 
fonctionnelle, sans dédoublement, qui comprendrait une fonction d'autoréglementation et qui 
pourrait se réaliser dans le cadre d'accords intergouvernementaux. L'objectif est d'en arriver 
à un système intégré de réglementation et de supervision qui mettrait l'accent sur : 

• les préoccupations en matière de prudence et d'insolvabilité touchant aux diverses 
activités (par exemple les services bancaires, les assurances et le commerce des titres 
d'emprunt) des diverses institutions; 

• les activités de prestation de conseils des intermédiaires, dans le cadre desquelles les 
connaissances spécifiques au sujet de produits seraient intégrées aux activités de 
distribution et de prestation de conseils. 

Un élément clé du système serait l'obligation d'adhérer à un organisme d'auto-
réglementation unique dont les exigences seraient centrées sur les activités de prestation de 
conseils des intermédiaires qui disposent d'une gamme complète de produits financiers et 
de services de gestion de l'argent pour mettre en oeuvre ces conseils. 

4. COMPÉTENCES PROFESSIONNELLES ET BESOINS 
DES CONSOMMATEURS-INVESTISSEURS 

Lorsque les consommateurs-investisseurs sollicitent l'avis d'un conseiller professionnel, ils 
sont en droit de s'attendre à ce que les conseils obtenus s'appuient sur une évaluation 
attentive de leurs besoins, que le conseiller ait la capacité de faire une telle évaluation, que 
les conseils reçus servent au mieux leurs intérêts et que ces conseils et le plan requis pour 
les mettre en oeuvre soient fondés sur une gamme complète de produits et de services de 
gestion financière qui leur permettront d'atteindre leurs objectifs. 
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Afin de répondre à ces attentes raisonnables, une vision nouvelle s'impose en matière de 
formation, de qualification et d'inscription; celle-ci devrait intégrer des normes minimales de 
compétence et d'intégrité professionnelles. 

L'un des éléments essentiels de la protection des consommateurs est le calibre de la formation 
générale et professionnelle des intermédiaires qui traitent avec eux. Les exigences à cet égard 
devraient être axées sur les tâches réellement exécutées par l'intermédiaire et sur la définition 
des aptitudes et des compétences requises par ces activités. Il est primordial pour le 
consommateur-investisseur que la question de la définition des normes de formation soit 
réglée sans délai. 

À cette fin, il faudrait créer un organisme de normalisation non partisan. Celui-ci définirait les 
principales compétences requises par les professionnels qui entrent en contact avec les clients, 
établirait les indicateurs servant à mesurer ces compétences, élaborerait un prototype de 
programme de formation, verrait à l'accréditation des cours, superviserait les examens et, 
enfin, offrirait des programmes de formation continue aux diplômés. 

5. REFERMER L'ÉCART SUR LE PLAN DES CONNAISSANCES 

La chose la plus importante à faire pour aider les consommateurs-investisseurs serait de 
combler les lacunes sur le plan des connaissances, c'est-à-dire de refermer l'écart entre ceux 
qui sont informés et ceux qui ne le sont pas. Cet écart agit au détriment des consommateurs 
et signifie habituellement qu'ils reçoivent une valeur insuffisante à un coût trop élevé. 

Une telle asymétrie d'information place les consommateurs-investisseurs dans une situation 
vulnérable et il faudrait mettre en oeuvre des mesures visant à relever leur niveau de 
connaissances et de sensibilisation afin de réduire l'écart. 

Des consommateurs-investisseurs mieux renseignés et plus avertis pourraient disposer des 
compétences essentielles pour prendre des décisions informées, ce qui englobe la capacité 
de comprendre l'information qui leur est communiquée. Ils pourraient aussi être en mesure 
de prendre en charge leur bien-être économique. 

La divulgation est l'une des assises du système de réglementation et de supervision au Canada; 
elle est un élément clé de la protection des consommateurs. Mais pour que la divulgation soit 
une stratégie efficace, ces derniers doivent apprendre à utiliser l'information pour faire des 
choix éclairés. La divulgation va au-delà de la diffusion de documents. Elle englobe l'accès 
immédiat à l'information et son utilisation en vue de prendre de bonnes décisions, en ayant 
une compréhension complète et exacte de la signification (ou de l'absence de signification) 
de l'information fournie (et non fournie). 

Les consommateurs-investisseurs recherchent une information de qualité, présentée 
directement et simplement, qui les aidera à prendre efficacement des décisions, avec ou sans 
l'aide d'un conseiller indépendant. Cette information devrait être à jour, pertinente, facilement 
compréhensible et accessible. L'industrie devrait aussi viser à une plus grande transparence 
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en ce qui a trait aux frais et aux montants prélevés, ainsi qu'aux valeurs détenues en 
portefeuille. 

L'information pertinente devrait être clairement identifiée et communiquée, en veillant,à ce 
que les consommateurs-investisseurs comprennent comment elle s'applique à leur situation. 
On devrait adopter des normes communes pour assurer une divulgation entière, véridique et 
simple des renseignements importants au sujet des produits de placement. Il faudrait exiger, 
ou du moins permettre, que toute l'information utile soit regroupée dans un document simple 
mais complet — le prospectus du fonds. Celui-ci devrait être rédigé dans un style clair, direct 
et non répétitif. Le document décrivant l'offre complète devrait obligatoirement être remis aux 
investisseurs avant qu'ils n'investissent. 

Les procédures axées sur la connaissance du client et la pertinence des services sont un 
élément essentiel des exigences en matière de divulgation. Elles obligent les courtiers et les 
conseillers à se renseigner pour établir l'identité et, au besoin, la solvabilité et la réputation 
de chaque client. Ces procédures doivent être adaptées par les courtiers et les conseillers de 
manière à faciliter le maintien d'une relation continue, axée sur les conseils, avec leurs clients. 

Un avis de confirmation remis au point de vente ferait aussi partie intégrante d'un système 
efficace de divulgation. Il renfermerait des renseignements au sujet des honoraires de 
l'intermédiaire et de leur incidence sur le rendement obtenu par le consommateur-investisseur 
sur un horizon de plusieurs années, ainsi que des renseignements précisant si le fonds est 
offert exclusivement par le courtier, s'il est géré par une société indépendante et s'il est assuré 
par la SADC (Société d'assurance-dépôts du Canada), entre autres choses. 

L' état de compte est un autre élément essentiel de la divulgation, bien qu'il n'ait pas toujours 
été perçu ainsi par le passé. Il offre une occasion importante de répondre à la question la plus 
fondamentale que posent les consommateurs-investisseurs : « Quel rendement ai-je obtenu? » 
Ceux-ci devraient pouvoir utiliser leur état de compte pour vérifier l'exactitude des 
transactions effectuées et s'assurer que la répartition de leur portefeuille convient toujours aux 
objectifs visés. À cet égard, il faudrait élaborer des mesures pour aider les consommateurs-
investisseurs à déterminer le rendement qu'ils obtiennent. Ces mesures les aideraient à 
mesurer les progrès accomplis et à voir si des modifications s'imposent. 

L'information n'est utile que si elle est combinée à d'autres stratégies, par exemple l'éducation 
des consommateurs-investisseurs, là où le contexte concurrentiel leur offre un choix réel. S'ils 
ne possèdent pas les compétences essentielles pour comprendre et utiliser l'information qui 
leur est communiquée, aucune mesure de protection des consommateurs, notamment celles 
qui reposent sur la divulgation, ne donnera de bons résultats. 

Il faut améliorer le système d'éducation pour que les consommateurs-investisseurs puissent 
acquérir les compétences qui leur permettront de prendre de bonnes décisions en matière 
économique et d'atteindre leurs objectifs. On devrait s'attacher en priorité à leur enseigner 
(ainsi qu'à leurs conseillers) les différences fondamentales qui existent entre les divers fonds 
d'investissement et la mesure dans laquelle ils conviennent à leurs besoins. Il faut adopter des 
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mesures qui feront en sorte que la génération actuelle et les générations futures maîtrisent les 
habiletés essentielles à la vie de tous les jours — et les compétences en gestion financière 
viennent en tête de liste. Une initiative concertée des autorités pourrait donner l'impulsion 
nécessaire pour que se concrétisent ces changements. 

De nombreux facteurs doivent intervenir pour améliorer la compréhension qu'ont les 
consommateurs-investisseurs des questions économiques : renfoncement des capacités de 
lecture et de calcul, formation des enseignants pour qu'ils puissent préparer adéquatement les 
étudiants à la vie économique, développement des aptitudes à résoudre des problèmes, 
conception de programmes de formation et affectation des ressources requises afin d'enrichir 
les possibilités d'apprentissage et de parfaire les compétences des enseignants. 

En définitive, l'objectif visé devrait être l'élaboration de normes communes assurant aux 
consommateurs une information complète et véridique, exprimée en termes simples, au 
sujet des produits de placement qu'ils acquièrent, ainsi que la mise en place d'un processus 
d'apprentissage viager, structuré de manière à permettre aux Canadiens de faire face, avec 
compétence et confiance, aux décisions économiques fondamentales qu'ils doivent prendre 
dans leur vie quotidienne. Les décisions en matière de placements ne sont que l'un des volets 
des choix économiques qu'ils seront appelés à faire dans leur vie. 
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