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Les membres doivent connaitre les notes éducatives. Les notes éducatives décrivent
mais ne recommandent pas une pratique a adopter dans certains cas. Elles ne
constituent pas des normes de pratique et sont donc de caractére non exécutoire. Elles
ont pour but d’illustrer I’application (qui n’est toutefois pas exclusive) des normes de
pratique, de sorte qu’il ne devrait y avoir aucun conflit entre elles. Elles visent a aider les
actuaires en ce qui concerne I'application de normes de pratique dans des
circonstances spécifiques. Le mode d’application de normes dans un contexte
particulier demeure la responsabilité des membres dans le domaine des régimes
de retraite.
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A: Tous les praticiens des régimes de retraite

De: Jacques Tremblay, président
Direction de la pratique actuarielle

Stephen Butterfield, président
Commission des rapports financiers des régimes de retraite

Date : Le 7 novembre 2007

Objet : Note éducative — Conseils sur les méthodes d’évaluation de I’actif

La présente note educative vise a aider les actuaires a sélectionner une méthode adéquate
d’évaluation de I’actif lors de la préparation des rapports sur la situation financiere des
régimes de retraite, de la détermination des exigences de provisionnement relatives a ces
régimes, et d’offrir des conseils sur le calcul du colt net des prestations de retraite a des
fins d’information financiere.

Conformément a la Politique sur le processus officiel d’approbation de matériel
d’orientation autre que les normes de pratique de I’Institut, cette note éducative a été
approuvee par la Commission des rapports financiers des régimes de retraite (CRFRR) et
a recu I’approbation finale de la Direction de la pratique actuarielle a des fins de diffusion
le 10 octobre 2007. Conformément a cette méme politique, cette note éducative n’est pas
d’application exécutoire.

Si vous avez des questions ou commentaires a formuler au sujet du présent document, veuillez
communiquer avec Stephen Butterfield a I’adresse stephen.butterfield@towersperrin.com.

JT, SB

800-150 Metcalfe, Ottawa ON K2P 1P1
\613.236.8196 Q613.233.4552
secretariat@actuaries.ca / secretariat@actuaires.ca
actuaries.ca / actuaires.ca
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CONSEILS SUR LES METHODES D’EVALUATION DE L’ACTIF

La détermination de la valeur de I’actif d’un régime et les liens existant entre I’actif et les
obligations du régime font partie intégrante du processus d’évaluation. La méthode
d’évaluation de I’actif peut avoir une incidence sur le calendrier et le montant des
cotisations ou des codts a payer au titre du régime et, par conséquent, sur la capacité du
régime de s’acquitter des obligations au titre des prestations. L’actuaire ferait donc
preuve de jugement professionnel au moment de choisir une méthode appropriée
d’évaluation de I’actif.

L’évaluation de I’actif est notamment traitée dans les Normes de pratique suivantes :
3200.01 L’actuaire devrait choisir une méthode d’évaluation de I’actif ainsi

3200.04 Dans le cas d’une évaluation de continuité, la valeur des éléments d’actif

peut correspondre a n’importe lequel des éléments suivants :
leur valeur marchande;
leur valeur marchande rajustée de facon a atténuer leur volatilite;

leur valeur en supposant un taux de rendement constant jusqu’a
échéance dans le cas d’éléments d’actif non liquides comportant des
valeurs de rachat fixes.

En ce qui concerne les évaluations de continuité, la présente note éducative ne traite que
du deuxiéme point du paragraphe 3200.04, a savoir le cas ou la méthode d’évaluation de
I’actif a été sélectionnée afin d’atténuer la volatilité des éléments de I’actif.

Objectif

En posant I’hypothése de I’efficience des marchés, la valeur au cours du marché (que I’on
désigne parfois sous le nom de juste valeur) correspond a la meilleure mesure de la valeur
d’un actif. La notion selon laquelle une autre valeur pourrait constituer une mesure « plus
rationnelle » de la valeur réelle d’un actif ne serait généralement pas considérée comme
étant appropriée. Une méthode d’évaluation qui produit une valeur de I’actif qui differe
de la valeur marchande ne vise donc pas, en régle générale, a réduire la volatilité de la
situation financiére déclarée d’un régime de retraite, mais plut6t a répondre a un autre
objectif, tel que :

dans le cas d’une évaluation de continuité, de modérer la volatilité des taux de
cotisation;

dans le cas d’une évaluation comptable, de modérer la volatilité du colt net des
prestations qui est comptabilisé dans les états financiers.

Caractéristiques souhaitables d’une méthode d’évaluation de I’actif

En raison du trés grand nombre de méthodes en usage et de la possibilité de divergence
de leurs résultats, il n’est pas possible de dresser une liste des méthodes acceptables. Au
moment de choisir une méthode d’évaluation de I’actif, I’actuaire porterait plutdt une
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attention particuliere a I’objectif ou aux objectifs viseés, aux exigences au titre des Normes
de pratique ainsi qu’a toute contrainte réglementaire. Quelques-unes des caracteristiques
souhaitables d’une méthode d’évaluation de I’actif sont :

Répond aux objectifs — Par exemple, si le principal objectif est de réduire la volatilité
des taux de cotisation au moyen du report de la constatation des gains et pertes, la
méthode d’évaluation de I’actif favoriserait cet objectif.

Tient compte de la valeur marchande — La méthode d’évaluation comporterait une
composante « valeur au cours du marché » et permettrait que I’on puisse s’assurer que
la valeur de I’actif suit I’évolution de la valeur marchande au fil du temps.

Ne produit pas de valeurs qui s’éloignent trop de la valeur marchande — Lors de
I’élaboration de la méthode d’évaluation de I’actif, I’actuaire déterminerait si la
méthode peut générer des valeurs qui s’écartent de fagon importante de la valeur
marchande. Si tel est le cas, I’actuaire envisagerait s’il serait approprié d’enfermer la
valeur de I’actif a I’intérieur d’un « corridor » (c.-a-d., faire en sorte que la valeur de
I’actif ne puisse étre inférieure ou supérieure a x % de la valeur marchande). Si jugé
approprié, et pour ensuite déterminer la valeur convenable de x, I’actuaire prendrait
en compte les objectifs de I’évaluation et les caractéristiques du régime de retraite.

Produit des valeurs qui sont en rapport logique et raisonnable avec la valeur
marchande — La méthode d’évaluation de I’actif serait rationnelle et conforme au
paragraphe 3200.01 des Normes de pratique. Par exemple, une méthode générant une
valeur de I’actif qui égale celle du passif assurerait la stabilité des cotisations, mais
est, de toute évidence, inacceptable.

Produit des résultats qui sont généralement sans aucun biais — Un biais peut étre
défini comme étant toute surévaluation ou sous-évaluation systématique de la valeur
de I’actif par rapport a la valeur marchande. Entre autres exemples de biais qui ne
sont genéralement pas considérés comme étant appropriés, mentionnons :

la valeur de I’actif est égale a un pourcentage fixe de la valeur marchande;

la valeur de I’actif correspond au plus élevé des montants suivants : la valeur
marchande et la valeur de I’actif obtenue au moyen d’une formule de lissage de
I’actif;

la valeur de I’actif ne converge pas vers la valeur marchande méme si les taux de
rendement présumes venaient a se concrétiser année apres année; et

la valeur de I’actif est astreinte a I’intérieur d’un corridor qui est asymétrique en
faveur du lissage plus élevé de la valeur des actifs (p. ex., plus grande ou égale a
95 % de la valeur marchande et inférieure a 110 %).

Elle n’influe pas de facon indue sur les décisions en matiere de placements ou vice
versa — Bien que la méthode d’évaluation de I’actif doive étre intrinsequement liée a
la politique de placement du régime, elle ne devrait pas avoir une incidence
quelconque sur les opérations ou les activités de placement individuelles. Cette
mesure incitative peut exister lorsqu’une décision d’acheter ou de vendre certains actifs
du régime peut avoir une influence importante sur le lissage de I’actif d’un régime. Par
exemple, une méthode d’évaluation qui est sensible au ratio de rotation de I’actif
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pourrait étre inappropriée, vu qu’une pareille méthode peut entrainer une variation
importante de la valeur des élements d’actif du fait de certains événements, tel qu’un
changement au niveau des gestionnaires chargés des placements du régime.

Elle est conforme a la durée typique des cycles économiques — Les méthodes
d’évaluation qui permettent de reporter la comptabilisation des gains et pertes sur
placements a des exercices financiers dont la date est de loin postérieure a la date de
fin d’un cycle économique typique vont peut-étre contribuer a atténuer la volatilite, et
elles peuvent également entrainer un transfert intergénérationnel d’actifs. Pour cette
raison, il serait inapproprié que la méthode d’évaluation permette un délai de report
supérieur a cing ans.

Malgreé les points ci-haut, une méthode d’évaluation de I’actif présentant I’une ou I’autre
des caractéristiques ci-apres serait considérée comme ayant un biais acceptable :

elle produit des valeurs qui sont constamment inférieures (ou supérieures) aux valeurs
marchandes correspondantes en période de gains de placement (pertes de placement)
soutenue des valeurs de marché;

elle génére des valeurs qui tendent de fagon asymptotique vers les valeurs
marchandes correspondantes, en supposant un rendement constant sur I’actif lors des
périodes ultérieures.

Une méthode qui comporterait toutes les caractéristiques souhaitables susmentionnées
constituerait un modele de pratique exemplaire, mais ce n’est pas ce qu’exige
nécessairement la pratique actuarielle reconnue. L’actuaire ferait preuve de jugement afin
de determiner le nombre minimal de caractéristiques souhaitables que doit avoir une
méthode pour qu’elle soit conforme a la pratique actuarielle reconnue. Dans les cas ou il
serait justifié de ne pas respecter ces caractéristiques, I’actuaire serait en mesure de
motiver sa décision.

Autres considérations

Voici d’autres exemples d’éléments qu’il faut prendre en compte lors de la sélection de la
méthode appropriée d’évaluation de I’actif :

conservatisme — Il se peut que, dans certains cas, une méthode d’évaluation de I’actif
prenne en compte expressément une marge de prudence, et qu’une telle marge soit
appropriée. Une pratique exemplaire consisterait alors a divulguer I’incohérence en
précisant « généralement sans aucun biais » et a la justifier. Par exemple, bon nombre
des méthodes d’évaluation lissent les gains et pertes sur placements en comparant les
taux réels de rendement aux taux attendus. Les principes qui sous-tendent la
détermination d’une hypothése appropriée relativement au taux de rendement attendu
sont semblables a ceux sur lesquels I’actuaire s’appuie pour établir une hypothése
valable de taux d’intérét dans le cadre d’une évaluation de continuité. L’actuaire
devrait donc étre en mesure de justifier tout écart entre ces deux taux présumes
lorsqu’il a recours a une pareille méthode d’évaluation.

corridors — L’inclusion d’un corridor dans la méthode d’évaluation de I’actif, que ce
soit par choix de conception ou pour répondre a des exigences réglementaires, fait
partie intégrante de la méthode.
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application de la méthode — Les méthodes d’évaluation de I’actif peuvent étre
appliquées au niveau d’un portefeuille ou d’une catégorie d’actifs. Dans le méme
ordre d’idées, une méthode peut prendre en compte divers types de revenus
d’investissement, tels que le revenu de placement et les plus-values ou les
moins-values réalisées et latentes. Toutefois, comme il a été dit précédemment, les
méthodes qui prennent en compte de facon séparée les plus-values réalisées et
latentes pourraient étre trop sensibles au ratio de rotation de I’actif et ainsi
compromettre I’objectif d’atténuation de la volatiliteé.

changements de méthode d’évaluation de I’actif — Des événements imprévus peuvent
avoir un effet sur la capacité d’une méthode d’évaluation de I’actif a répondre a
I’objectif fixé, et, en pareils cas, il est loisible a I’actuaire de revoir la méthode.
Cependant, celui-ci devrait étre en mesure d’expliciter les raisons a I’appui du
changement. Il convient de noter que les changements de méthode, en particulier
lorsqu’ils se produisent fréeqguemment au cours d’une période relativement courte,
peuvent étre contraires a I’'une des caractéristiques souhaitables d’une méthode
d’évaluation de I’actif, a savoir que la méthode doit étre sans biais.

Rapport

Le paragraphe 3600.01 des Normes de pratique, traite des informations a fournir en
rapport avec la méthode d’évaluation de I’actif.

comprend une évaluation de I’actif et du passif, I’actuaire devrait résumer les
résultats de I’évaluation et décrire [...] la méthode d’évaluation de I’actif, sa valeur,
et, si elle existe, sa valeur marchande et sa valeur dans les états financiers du régime,
et enfin une explication de tout écart entre ces valeurs.

Selon les pratiques exemplaires, il serait également en mesure de fournir les informations
suivantes :

le détail du calcul de la valeur des éléments d’actif,

I’objectif ou les objectifs de toute méthode d’évaluation de I’actif qui produit des
valeurs qui different de la valeur marchande;

la justification du recours a la méthode d’évaluation de I’actif,

les détails entourant I’application d’un corridor,

le type et le degré de biais inhérent & la méthode d’évaluation, s’il y a lieu, et
la justification de tout changement apporté a la méthode d’évaluation de I’actif.

Afin de faire davantage preuve de transparence, I’actuaire présenterait la situation
financiere du régime si les éléments d’actif sont évalués a leur valeur marchande, ce qui
permettrait aux lecteurs du rapport d’apprécier I’incidence de la méthode d’évaluation de
I’actif sur le niveau de provisionnement du régime déclaré.

Liquidations hypothétiques

Aux fins du calcul, a une date précise, de la situation financiére d’un régime sur base de
liquidation hypothétique, la valeur de I’actif correspondrait a la valeur marchande a cette
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date, laquelle valeur serait rajustée, le cas écheant, pour tenir compte des frais de
liquidation, des sommes a recevoir et a payer, etc.

Evaluations de solvabilité

Les evaluations de solvabilité sont prescrites par les diverses législations, lesquelles
varient d’une administration a I’autre. Dans certaines administrations, la mesure de la
situation de provisionnement d’un régime de retraite sur base de solvabilité s’apparente a
celle qui doit étre effectuée sur une base de liquidation hypothétique, alors que ce n’est
pas le cas dans d’autres administrations. Par exemple, dans certaines d’entre elles, il est
permis de mesurer les éléments d’actif et de passif au moyen de formules de lissage et,
parfois, il est également permis d’exclure du calcul du passif de solvabilité du régime
certains types de prestations versées aux participants en cas de liquidation du régime.
Dans les situations ou les diverses législations ne sont pas conformes a la pratique
actuarielle reconnue visant les évaluations de liquidation hypothétique, I’actuaire
s’appuierait sur le paragraphe 3750.02 des Normes de pratique :

Dans le cadre d’une évaluation de solvabilite, I’actuaire appliquerait les normes
applicables aux évaluations de liquidation hypothétique, a moins

d’indication contraire aux termes de la loi; ou

que la loi n’autorise autre chose et que cela soit souhaitable en vertu des modalités
du mandat.

Les évaluations de solvabilité se feraient dans le respect de la pratique actuarielle
reconnue et, le cas échéant, des exigences établies par la loi. Le paragraphe 3750 .02 des
Normes de pratique permet d’éliminer toute incompatibilité apparente entre les diverses
Iégislations et ce qui ne serait pas accepté au titre de la pratique actuarielle reconnue.

Donc, dans le cadre d’une évaluation de solvabilité, I’actuaire opterait pour une méthode
d’évaluation de I’actif qui produit des valeurs autres que la valeur marchande si la loi
I’autorise et si cela est souhaitable en vertu des modalités du mandat.
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