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!LINTRODUCTION GENERALE u

L’objectif du présent mémoire est d’analyser du point de vue
des actionnaires d‘’une société d’assurance-vie 1la politique de
réassurance pratiquée, 1’adéquation avec la contrainte de marge
de solvabilité et leurs implications sur 1a rentabilité des
fonds propres investis et 1le risque de la sociéteé.

Pour mener a bien cette analyse, nous serons préalablement
ameneés a présenter rapidement les principes de base et les buts
essentiels de 1la réassurance.

fonds propres totaux de la société en fonction de ses
activités : celles qui sont concernées par 1la réassurance, et
celles qui ne le sont pas.

Dans un premier temps, les opérations d’épargne et de
capitalisation, qui ne font en général pas 1’objet de
réassurance, au sens premier du terme, sont examinées
spécifiquement. L’objectif est de vérifier concretement si les
fonds propres réglementaires (marge de solvabilité) sont
adéquats et peuvent ainsi étre réellement considérés par 1la
suite comme ceux a affecter a ces opérations d’épargne et de
capitalisation.

Puis, aprés allocation des capitaux propres restant aux divers
risques, nous analyserons la situation en termes de rendement
d’une part, et de sécurité d’autre part. Cette analyse ne sera
pas seulement théorique puisqu’elle sera immédiatement mise en
application pour 1‘’étude d’une société réelle auprés de
laquelle nous avons pu obtenir les diverses données
nécessaires.

société n’ayant qu’une activité épargne-capitalisation et qui
souhaiterait entreprendre une activité déces. L’objectif sera
alors de déterminer pour le compte des actionnaires un
positionnement optimal dans 1l’espace rendement-risque grace a
l’intervention de 1a réassurance.
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PARTIE PRELIMINAIRE

PRINCIPES ET DEFINITIONS

- ROéle de la réassurance

Si l’assurance, et en particulier l’assurance-déces est une
activité bien connue, la réassurance l’est nettement moins
en dehors des milieux professionnels, et nombre de gens
ignorent méme Jjusqu’a son existence. La réassurance offre
aux assureurs la couverture de certains risques qu’ils ne
sont pas =-ou ne s’estiment pas- en mesure d’assurer
entiérement (sur le plan financier).

Puisque nous nous limitons volontairement au cas des
sociétés d’assurance-vie, trois principaux types de
risques, susceptibles de mettre en péril la pérennité de
l’entreprise et donc d’induire un appel aux fonds propres,
peuvent étre identifiés.

¢ les risques financiers liés aux opérations d’épargne et
de capitalisation,

Comme cela a été indiqué précédemment, 1l’identification
du risque 1ié a ces opérations et la maniére de le
prendre en compte seront traités dans une premiére
partie.

¢ les risques de gestion et les phénoménes de marche,

Ils sont pour une société d’assurance sensiblement les
mémes que pour tout autre type d’activité.

Indiquons par exemple :
. coits de fonctionnement trop élevés,

. concurrence dangereuse ou néfaste (dumping,
effondrement du marché, etc...),

. sous-tarification involontaire.

¢ les risques purement liés au hasard au sens statistique
et concernant les activités dfassurance proprement dites.

Ces derniers sont spécifiques de ce type d’activité.



Pour se représenter la signification et 1’importance de ce
risque, le plus simple est d’imaginer 1les fluctuations
possibles du résultat d’exploitation de 1a société pour un
exercice si les sinistres du portefeuille avaient été
considérablement différents (plus importants ou plus
nombreux...) toutes autres choses restant égales par
ailleurs. I1 apparait ainsi que le seul effet du hasard est
Susceptible d’entrainer 1a disparition de 1a société ou 1a
consommation d‘’une part trés importante de ses fonds
propres. L’assureur doit donc impérativement prendre des
mesures pour atténuer Ccette influence du hasard.

La réassurance, sous ses diverses formes, est 1‘un des
moyens les plus aisés & mettre en oeuvre et permettant de
réaliser cet objectif. Elle est ainsi devenue un point de
bassage obligé pour toutes les compagnies du marché dont
les actionnaires ou la direction générale souhaitent
limiter 1le risque. Ceci demeure vrai indépendamment de
toutes les normes ou contraintes de solvabilite légales et
réglementaires auxquelles ces sociétés sont soumises pour
protéger les assurés.

final envers qui l’assureur demeure responsable
intégralement du réglement des Sinistres, quelle qu’en soit
la nature ou 1le montant.

et classique. Les activités de réassurance dite financiere
visant a éliminer des décalages de trésorerie ou 3
permettre un étalement Sur plusieurs années de certaines
charges (intéressement de producteurs, commissions, etc...)
ne sont pas concernées par 1l’étude qui va suivre et ne sont
jamais incluses, quelle que soit 1la terminologie utilisée.

Mesure du rendement dans une société d’assurance-vie

Comme nous venons de le voir, ‘impact des divers types de
risque sur les fonds propres se matérialise par le bénéfice
ou la perte de l’exercice, c’est-a-dire par le résultat
annuel d’exploitation.

Afin de 1’étudier plus aisément, nous 17avons décomposé de
maniere a isoler les éléments qui peuvent étre modifiés par
l’application de telle ou telle politique de réassurance,
et ceux qui en sont complétement indépendants.

Quatre composants fondamentaux apparaissent ainsi :
¢ le résultat annuel du portefeuille de contrats a risques,
¢ le résultat provenant de la liquidation du passé (dans le

cas d’une société d'assurance—vie, il s’agit en
particulier de 1a liquidation des rentes de tous types),



Ces deux éléments constituent le résultat technique de 1la
société.

¢ le résultat des opérations et activités financiéres
autres que celles 1liées au portefeuille de contrats
d’épargne capitalisation (intéréts sur provisions,
produits financiers sur les fonds propres, etc...),

¢ le reésultat du portefeuille de contrats d’épargne ou de
capitalisation.

Cette decomposition du résultat, pour étre logique, n’en
est pas moins trés difficile, voire impossible a
appliquer concrétement, en particulier a cause de
l’absence ou de la non disponibilité des informations
dans les états comptables, que ceux-ci soient publiés ou
d’ordre strictement interne. Nous serons donc amenés (en
particulier dans 1la partie consacrée a 1’étude d’une
société existante) a faire un certain nombre
d’approximations ou d’estimations que nous indiquerons et
justifierons le moment venu.

C’est finalement ce résultat d’exploitation, appels de
fonds propres pour raison de marge de solvabilité
déduits, qui servira de base & nos mesures de rendement.

3 - Mesure globale de la sécurité dans une société d’assurance-
vie

Pour arriver a positionner les sociétés étudiées dans
l’espace rendement/risque, il nous faut donc une mesure
globale du risque (ou de la sécurité si 1l’on préfére) dans
ces mémes sociétés.

Cet instrument de mesure doit étre suffisamment souple et
sélectif pour nous permettre d’effectuer le calcul avec ou
sans réassurance et ainsi d’en mesurer l/impact. A cet
effet, nous avons retenu la notion de probabilité de ruine,
ou de maniere plus simple a exprimer celle plus connue de
coefficient de sécurité (parfois appelé T) que nous allons
développer rapidement ci-dessous.

Notations :

K représente les fonds propres de l’entreprise.

R représente le résultat annuel d’exploitation.

R est une variable aléatoire d’espérance E(R), de variance

V(R) et d’écart-type o(R).

Un assureur souhaite avoir moins de x % de chance de
consommer ses fonds propres durant 1‘’exercice.



Il veut donc Pr [K + R < 0] < x %

Soit Z la variable aléatoire centrée réduite de R :

Z =R - E(R) ==> R = Z 0(R) + E(R)
g (R)

L’inégalité précédente devient donc
Pr [K + Z 0(R) + E(R) < 0] < X %

Soit encore, Pr [Z < - + E(R)] < x %
o(R)

Il apparait que si la guantité T = K + E(R) est
. o(R)

suffisamment grande, 1l’inégalité ci-dessus sera vérifiée.

Donc, plus T est élevé, plus la sécurité est importante et
plus le risque de ruine est faible.

Si 1l’on fixe le seuil précédemment indiqué a 1 %, et sous
hypothése de normalité de la variable aléatoire résultat,
on obtient une valeur de l’ordre de 2,3 pour T. Si 1l’on ne
dispose pas de la loi de la variable aléatoire "Résultat",
il est toujours ©possible d’utiliser 1/inégalité de
Bienaimé-Tchébycheff qui permet d’obtenir un coefficient de
l’ordre de 10 (toujours pour un seuil de 1 %). Cependant,
il est généralement admis qu’une valeur de 4 peut étre
considérée comme correcte et suffisante.

Il convient de remarquer que cette formule est trés
générale. Ici encore, compte tenu des allocations de fonds
propres que nous allons effectuer et de la scission du
résultat annuel d’exploitation en plusieurs éléments
distincts, nous serons amenés a utiliser des variantes ou
des cas particuliers de cette formule (en n’utilisant que
les fonds propres affectés au risque d4 au hasard par
exemple).

Les principaux types de réassurance et leur fonctionnement

Au cours de la troisiéme partie de cette étude, nous serons
amenés a utiliser certains systémes et montages classiques
de réassurance. Afin que nulle ambiguité ne subsiste, nous
nous proposons d’en donner ici de rapides définitions.

a) Réassurance en guote-part

I1 s’agit d’un mode de réassurance strictement
proportionnel.




C’est la forme de réassurance la plus simple. L‘’assureur
céde au réassureur un pourcentage x des primes
encaissées sur le portefeuille faisant 1’objet du traite
en quote-part. En contrepartie, le réassureur S’engage a
rempbourser & l’assureur un méme pourcentage x du montant
total des sinistres survenus dans le portefeuille
réassuré.

Généralement, ces traités ont la méme durée que les
contrats couverts et cette réassurance s’opére sur 1la
prime commerciale hors taxes. L’assureur cédant percoit
une commission de 1la part du réassureur pour compenser
les frais de gestion ainsi cédés qui ne correspondent
pas a des charges chez 1le réassureur. Les usages du
marché ont fait que méme si Ce type de réassurance
S‘opére sur la prime pure, une commission mais d’un plus
faible niveau sera encore percue par la cédante.

La réassurance en excédent de sinistre

Il s’agit d’une réassurance non proportionnelle.

Le mode de fonctionnement est ici fondamentalement
différent : 1’assureur propose au réassureur de
participer pour une période donnée aux reglements des
sinistres supérieurs & un certain montant F.

Ce montant est appelé franchise Oou priorité.

Si le montant du sinistre S est inférieur a 1a
franchise, le réassureur n’intervient pas du tout.

Si le montant du sinistre est supérieur a 1la franchise,
le réassureur intervient pour un montant (S - F) soit
une quote-part variable de niveau :

S ~ F (avec S > F).
S

Il est a noter que ce Systéme ne protége aucunement une
cédante contre une détérioration de 1la fréquence des
sinistres.

La prime d’un traité en excédent de sinistre est
généralement exprimée en pourcentage du volume des
primes du portefeuille a réassurer.

Enfin, signalons qu‘un traité en excédent de sinistre a
rarement une portée illimitée en montant et que sa
validité est généralement annuelle et indépendante des
périodes d’assurance couvertes par les contrats
réassurés.,



c) La_réassurance en excédent de plein

Il s’agit d’un type de réassurance proportionnel.

Au lieu de fixer un montant maximum pour les sinistres
qu’il peut étre amené a régler, l’assureur direct se
limite & un montant maximum de conservation (ou de
rétention).

Si un sinistre survient, il en réglera une proportion
déterminée par le rapport entre son plein de rétention
et les capitaux assurés par la police concernée.
Plus précisément, soit S le montant du sinistre.
Soit K, les capitaux assurés totaux.
Soit P, le plein de rétention de 1l‘’assureur.
Soit A, la part de 1l’assureur dans le sinistre.
On a alors A = S x P avec K > P.
K

Si K < P, alors A = S.

Traditionnellement, la portée d’un traité en excédent de
plein s’exprime en multiples de son seuil
d’intervention, c’est-a-dire en nombre de pleins.

A la différence des traités en excédent de sinistre, les
traités en excédent de plein ont souvent la méme durée
que les polices réassurées y compris dans le cas ou
celles-ci ne sont pas annuelles.

Signalons également que pour les catégories d’assurance
ou l’on ne peut pas observer de sinistres partiels, 1la
réassurance en excédent de sinistre, et la réassurance
en excédent de plein sont dans la pratique équivalentes.
C’est d’ailleurs le cas pour la branche décés a laquelle
nous allons nous intéresser tout particuliérement. La
seule différence notable peut se situer au niveau de la
durée de validité des traités, comme nous 1’avons
indiqué. Toutefols, quand elle existe, cette différence
n’‘est pas négligeable car dans un cas le co(t de la
réassurance est connu et fixé alors que dans 1l’autre cas
(traités annuels) les prix sont susceptibles d’évolution
d’une année sur l’autre.



a)

Enfin, il est a noter que pour les sociétés d’assurance-
vie l’excédent de plein peut se pratiquer soit sur les
capitaux assurés totaux, soit sur les capitaux sous
risque, c’est-a-dire 1la différence entre le capital
assuré et la provision mathématique déja constituée.
Cette derniére méthode présente 1’avantage de coller
exactement au risque de l’assureur direct mais est en
général beaucoup plus complexe & mettre en oceuvre.

La reéassurance en stop-loss ou réassurance en excédent
de pertes.

Contrairement aux deux catégories précédentes, ce type
de réassurance n‘est presque pas utilisé pour se
protéger contre 1la survenance d’un événement de forte

intensité, mais plutdt pour se prémunir d’une
dégradation de 1la fréquence des sinistres sur Ile
portefeuille réassuré. Ce systéme est donc

particuliérement utilisé par les assureurs pour
réassurer des portefeuilles composés de risques non
indépendants.

Le principe de fonctionnement consiste a éviter que pour
l’assureur le rapport S/P (sinistres sur primes) ne
dépasse un niveau fixé au préalable. En d’autres termes,
si l1’on considére 1le montant annuel cumulé des
sinistres, le réassureur prend en charge tout ce qui
dépasse une valeur fixée lors de la signature du traité
de reassurance.

Dans la suite de notre étude, nous ne ferons pas appel a
ce type de reéassurance. En effet, il apparait que par
l’usage de la réassurance en stop-loss, le bénéfice de
l1’assureur se trouve déterminé a priori pour 1l’année en
cours. Il s’agit alors d’un choix des actionnaires ou de
la direction générale : acceptation d’un rendement treés
faible en contrepartie d’un niveau de sécurité important
(transfert de la quasi totalité du bénéfice potentiel
chez les réassureurs).

Cette assertion doit toutefois étre tempérée par le fait
que le marche de ce type de traités ne permet pas
actuellement de réaliser pratiquement tout ce qui peut
étre théoriquement envisagé.

e) Remarque :

Tous les types de traités de réassurance que nous avons
présentés ci-dessus peuvent faire l’objet de clause de
participation aux bénéfices au profit de la cédante.



Ces participations sont déterminées par des comptes de
résultats annuels et viennent donc ainsi diminuer a
posteriori le colGt de la réassurance pour les assureurs
cédant.

Nous ne les avons pas intégrées dans nos différents
calculs.



PREMIERE PARTIE

AFFECTATION DES FONDS PROPRES
A L’ACTIVITE EPARGNE-CAPITALISATION
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INTRODUCTION

Pour une part trés importante de leur chiffre d’affaires en produits d’épargne,
les sociétés d’Assurance Vie sont de plus en plus amenées 3 proposer des
contrats offrant des taux garantis élevés, qu’il s’agisse de contrats de retraite de

la derniére génération ou de bons de capitalisation.

La couverture de ces garanties, par la constitution d’un portefeuille
d’obligations 2 taux fixe, constitue, en général, une bonne protection contre le
risque financier pris par ces sociétés. En effet, si les durées des contrats et des
obligations coincident, la seule incertitude concerne I’adossement du
réinvestissement des coupons par rapport 4 la capitalisation des intéréts servis
sur les contrats. La régle limitant les taux garantis proposés a 3/4 du taux de
rendement d’actifs de méme nature, précisée aux articles A 335-3 et A 335-8
du Code des Assurances, permet de minimiser les risques diis aux taux de
réinvestissement des coupons.

Toutefois, un probléme essentiel se pose, du fait de la liquidité des contrats. Le
marché étant de plus en plus disputé, les sociétés ont, non seulement fortement
diminué les frais portant sur les cotisations et les produits financiers, mais
également supprimé les pénalités prélevées en cas de rachat sur les contrats a
taux majoré. Si les épargnants ne sont pas pénalisés et bénéficient de
intégralité de leur épargne capitalisée, il n’en est pas de méme pour les
sociétés, qui doivent liquider leur portefeuille d’obligations a taux fixe aux
conditions du marché, donc avec la possibilité d’importantes moins-values en
cas de hausse des taux d’intérét.

Or, les épargnants auront souvent intérét a effectuer des rachats en cas de
hausse des taux, puisqu’ils pourront réinvestir cette épargne sur des contrats peu
chargés et offrant des taux de garantie plus élevés ; ces contrats peuvent étre
souscrits aupres des sociétés concurrentes, mais également par la société

d’origine, qui devra s’aligner sur les conditions du marché.

Dans cette hypothese, la compagnie peut :

1/ Conserver ses obligations dévaluées jusqu’a leur terme et financer le cofit
des rachats avec les souscriptions nouvelles, ce qui évite la réalisation de

moins-values, mais ne permet pas, en général, de servir des coupons
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suffisants pour respecter les nouveaux engagements de la Compagnie. Les
taux de rendements financiers seront alors médiocres, et de plus, la
Compagnie devra puiser dans ses réserves pour respecter ses engagements.
Les résultats financiers obtenus étant trés importants pour la
commercialisation, cette “solution" ne peut étre retenue pour une
compagnie souhaitant conserver ou augmenter ses parts de marché.

2/ Réaliser des moins-values sur son portefeuille d’obligations pour régler les
rachats et acquérir des obligations a taux supérieur. Cette solution permet
de préserver les performances futures des nouveaux contrats, mais peut
s’avérer coliteuse pour deux raisons : d’une part, si les rachats sont trés
massifs, les moins-values peuvent étre telles que la société sera obligée de
liquider tout ou partie des actifs en représentation de ses fonds propres ;
d’autre part, les moins-values réalisées sur le portefeuille d’obligations a
taux fixe diminuent la réserve de capitalisation. Celle-ci étant une
composante de la marge de solvabilité, il faudra, en général, que les
actionnaires dotent exceptionnellement cette marge pour qu’elle continue a
respecter le seuil réglementaire de 4 % des provisions mathématiques.

Le modele proposé permet d’étudier les effets du choix n°2, qui sera fait par
une compagnie souhaitant se développer dans les conditions du marché et
distribuer des bénéfices financiers élevés pour fidéliser son portefeuille et
acquérir de nouveaux clients. Le modele vise également & déterminer les
conséquences du choix de la marge de solvabilité réglementaire sur les risques
financiers entrainés par les variations de taux, et sur la rentabilité de la
compagnie pour ses actionnaires.

PRESENTATION DU MODELE

On suppose que la compagnie commence ses activités d’épargne et de
capitalisation une année donnée, avec un certain montant de fonds propres.
Elle ne propose que des produits a taux majorés, souscrits pour une durée de
7 ans. Le taux garanti proposé est proche de 3/4 du taux moyen des obligations
a taux fixe, d'une durée de 7 ans chaque année (on arrondit ce taux garanti au
demi-point le plus proche).

-12-



L’historique des taux fixes retenus est celui du marché frangais depuis 1957
(voir annexe 1.1). Pour simplifier les calculs, on suppose que tous les
événements (souscriptions, rachats, investissements en obligations, perceptions
des coupons, distributions des bénéfices financiers) ont lieu 4 la méme date

chaque année.

2.1. Le chiffre d’affaires

I1 est composé de trois parties :

- une partie qui croit régulierement a un taux donné: il s’agit d’une
épargne nouvelle

- une fraction de ’épargne acquise des contrats venant a échéance

- une fraction des rachats qui sont liés a une augmentation des taux
garantis (rachats non structurels).

2.2. Les rachats

Iis ont lieu aprés distribution des bénéfices financiers et sont de deux

natures :

- une partie “structurelle” qui est une fraction des provisions
mathématiques en cours

- une partie non structurelle. Elle est nulle lorsque le taux garanti d’'un
contrat en portefeuille est supérieur au taux garanti commercialisé par
la compagnie. Dans le cas contraire, il y aura un certain taux de rachats

non structurels.
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Si les épargnants étaient totalement rationnels et si la fiscalité était neutre,
le taux de rachat serait égal & 100 % dés que le taux proposé permettrait
de "compenser" les frais de souscription pendant la durée initialement
prévue, c’est-a-dire lorsque :

A-H(1+t+8)3 = 1+t
t : taux garanti en cours
t+§ : nouveau taux commercialisé

f : frais de souscription

q : durée restant a courir

[’équation précédente devient :

-1
£ = (1-f) /q(l +1)-1-t (calcul de £ : voir annexe 1.2)
| Taux de
| rachat
100 % - - - - - - - $—

Taux de E

i
rachat

"structurel®

. td
4t ¢ Taux commercialisé
COURBE DE RACHAT “RATIONNELLE"™

Dans la réalité, la resouscription a des taux garantis plus avantageux sera
atténuée par le degré d’information des épargnants, la nécessité d’une
relation commerciale pour effectuer I'opération et par la fiscalité des

rachats anticipés ainsi que par les conséquences fiscales du report de la
date d’effet.
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2.3.

Le paramétrage du comportement de rachat nous parait plutét du type

suivant,
| Taux de
[ rachat rq
100 %r -
|
|
I'
|
|
+._ e
|
|
|
|
|
|
|
I
|
Taux de 4%
rachat [
“"structurel® >

Taux commercialisé

T est un paramétre A définir, qui résume ainsi le comportement de rachat
des épargnants en fonction des variations de taux garantis.

Lactif

Les fonds propres sont gérés avec les provisions mathématiques dans un
actif général. Ce choix, qui facilite la modélisation, peut apparaitre
contradictoire avec les régles de cantonnement des actifs pour les produits
a taux majorés. Trois précautions permettent en fait de respecter la
plupart des principes de cette regle :

- le choix n°2, fait dans Pl'introduction, consiste & ne pas financer les
rachats avec les souscriptions nouvelles

- TPattribution des revenus financiers se fait au prorata de la répartition
des fonds propres et des provisions mathématiques

- les plus-values réalisées sont affectées en totalité a la réserve de
capitalisation, ce qui interdit P'affectation de plus-values exceptionnelles
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aux résultats de la compagnie. Ces plus-values sont réinvesties dans
lactif général.

Une restriction demeure cependant : le taux de rémunération attribué aux
contrats est le méme dés qu’il est supérieur au taux garanti le plus élevé,
ce qui rend homogenes les rendements obtenus par les différentes
geénérations de contrats souscrits. Lorsque le taux moyen de rémunération
des contrats est inférieur au minimum garanti sur certaines générations,
les garanties minimales sont servies en priorité par ordre décroissant
jusqu’a ce que le taux des revenus restant a affecter devienne supérieur
aux taux garantis restant a servir.

Composition de lactif

L’actif est un portefeuille d’obligations a taux fixes, d’'une durée de 1 &
7 ans, souscrites au pair sur le marché primaire et amorties in fine. La
répartition entre obligations de différentes durées est fonction des rachats
"structurels” prévus par I'assureur, qui cherche a faire converger le mieux
possible la durée résiduelle du portefeuille de contrats et celle du
portefeuille d’obligations.

Nous supposons qu’a I'’émission, les taux de rendement des obligations
croissent avec leur durée, les taux courts s’avérant, en général, inférieurs
aux taux longs. Cette hypothese se traduit par le choix d’une "pente" des

taux.

A la fin de chaque année, la Compagnie détermine son "solde de
liquidités". Les éléments de recettes du solde de liquidités sont constitués
par:

- les coupons, nets de frais de gestion, pergus au cours de exercice et
provenant des actifs en représentation des provisions mathématiques

- le nominal des obligations venant & échéance

- les ventes d’obligations non échues.
Ces ventes sont "structurelles" lorsque I’Assureur choisit de réaliser une

partie de ses plus-values pour alimenter la réserve de capitalisation ;
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on suppose pour cela que la cotation des obligations est parfaite, en
fonction des coupons prévus et de leur échéance, et par rapport au taux
du marché primaire, pour une échéance identique, a la date de
cotation. Le taux de réalisation des plus-values est un parameétre fixe
pouvant varier de 0 a 100 %.

Les ventes "non structurelles” d’obligations non échues ont lieu lorsque
le solde de liquidités est négatif, afin de le ramener a I’équilibre.
L’Assureur privilégie alors les durées d’obligations les plus courtes et
réalise ainsi des plus ou moins-values (en fonction de I’historique des

taux) qui augmentent ou diminuent la réserve de capitalisation.
Les €léments de "dépenses” du solde de liquidités sont constitués par :

- les échus ou les rachats sur les provisions mathématiques
- I’éventuel déficit d’exploitation de la Compagnie.

Afin de respecter la contrainte de non-financement des rachats par les
souscriptions nouvelles, ce solde de liquidité doit étre positif ou nul a la fin
de P'exercice. Si la vente de la totalité du portefeuille d’actifs (y compris
ceux en représentation des fonds propres) ne suffit pas pour ’équilibrer,
ce qu peut se produire lorsque la hausse des taux est telle que les rachats
sont massifs et le portefeuille d’actifs est fortement dévalorisé, les
bénéfices de I'exercice sont utilisés, puis les actionnaires sont sollicités.

En début d’année, I’Assureur fait & nouveau le décompte de ses liquidités,
qu’il va investir en obligations sur le marché primaire. Ces liquidités
proviennent :

- du solde de liquidités (positif ou nul) précédemment déterminé

- des encaissements du nouvel exercice

- de Péventuelle dotation aux réserves issue des bénéfices de I’exercice
passé

- des apports éventuels des actionnaires au terme de 'exercice passé,
effectués pour satisfaire la contrainte de solvabilité.

L’Assureur investit au mieux ses liquidités, en "couvrant” son portefeuille
de contrats en cours par des actifs de durées identiques. Si cela n’est pas
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2.4,

possible a cause d’une insuffisance d’actifs par rapport & I’ensemble des
provisions a couvrir (en cas de fortes moins-values latentes par exemple),
I'investissement est réparti au prorata des besoins afin que I'insuffisance
des actifs soit répartie dans le temps. Si les actifs sont excédentaires par
rapport aux provisions mathématiques, 'excédent est investi en obligations
a7 ans.

Les produits

Les produits sont souscrits pour une durée prévue de 7 ans et garantissent
un taux de rémunération annuelle proche de 3/4 du taux obligataire. Les
frais prélevés par la Compagnie sont comparables 4 ceux existant
aujourd’hui sur le marché des produits 4 taux majorés et sont donc
modérés :

- les frais de souscription sont un pourcentage des versements, 5 % par
exemple. Leur montant a trés peu d’influence sur le modeéle, puisqu’on
suppose qu’ils correspondent aux cofits commerciaux de la Compagnie
(rémunération des distributeurs et budgets de promotion) et ne
générent ainsi ni capacité, ni besoin de financement

- les frais de gestion sont un pourcentage des revenus financiers issus du
placement des provisions mathématiques. Ils constituent I'essentiel de
la marge de la Compagnie, le reste provenant de la rémunération des
fonds propres.

Si les revenus, nets de frais de gestion, attribués aux provisions
mathématiques, ne suffisent pas pour respecter les garanties de taux, les
frais de gestion sont réduits afin de satisfaire cette contrainte, et si cela ne
suffit toujours pas, une partie des bénéfices de la Compagnie est utilisée a
cette fin.

Comme il a été indiqué précédemment (voir article 2.3. "L’actif"), les
excédents de revenus éventuels permettent de "lisser" les rendements
entre les générations de contrats. Toutefois, il s’avére opportun de
constituer des reports 4 nouveau, distribuables dans les cing années de
leur constitution, lorsque les taux de rendements obtenus s’averent trés
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2.5.

2.6.

favorables par rapport aux taux garantis pour les souscriptions nouvelles.
Ces reports & nouveau, constitués pendant les périodes de baisse des taux,
permettent, en cas de hausse de ces mémes taux, d’obtenir une meilleure
rentabilité pour les contrats lorsque le risque de rachat augmente.

Les frais généraux

Hormis les dépenses liées 4 la commercialisation, équilibrées par les frais
de souscription, on suppose que les autres frais généraux de la Compagnie
sont de trois types :

- des frajs "d’installation" nécessités par le lancement de la Compagnie :
achats de mobiliers, frais d’embauche, publicité de lancement, systéme
de gestion informatisé. Ces frais ont un caractére exceptionnel et
n’existent qu’en premiére année

- des frais fixes qui croissent régulierement chaque année

- des frais variables qui dépendent des volumes de gestion de la
Compagnie et que l'on suppose proportionnels aux provisions
mathématiques moyennes de 'exercice.

Les calculs de rentabilité pour les actionnaires

Le modele permet d’estimer les flux annuels en provenance ou en

direction des actionnaires.

En premiére année, les actionnaires investissent en frais "d’installation” et
en fonds propres initiaux. Par la suite, ils seront sollicités en cas
d’insuffisance de couverture du solde de liquidités, suite a des déficits
d’exploitation ou en cas de rachats massifs excédentaires par rapport a la
valeur des actifs obligataires. Ils seront également sollicités lorsque la
norme de solvabilité n’est pas respectée ; cette norme s’apprécie par
rapport au quotient : (fonds propres (y compris réserves) + 50 % des
bénéfices futurs + réserve de capitalisation)/provisions mathématiques,
ce quotient étant mesuré a la fin de chaque exercice ; les bénéfices futurs
sont estimés par le montant du bénéfice avant impdt, multiplié par la
durée résiduelle moyenne du portefeuille. Dans le cas général, la norme
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retenue est celle fixée par la réglementation, & savoir un quotient de 4 %.

Les revenus des actionnaires sont les dividendes qui leur sont distribués
par la Compagnie. Pour les calculer, il est d’abord nécessaire d’établir le
solde d’exploitation ; celui-ci comporte en recettes le prélévement sur les
revenus attribués aux assurés ainsi que les revenus issus du placement des
fonds propres, les dépenses étant liées aux frais généraux. Si le solde est
positif, les taux de I'impd6t sur les sociétés s’appliquent en fonction de la
répartition du bénéfice aprés impdt entre les dividendes et les réserves, un
paramétre fixant arbitrairement la part du bénéfice aprés impot distribuée
aux actionnaires.

A noter : le modele ne tient pas compte de la fiscalité des plus-values ou
moins-values (2 plus ou moins de 2 ans) réalisées sur le
portefeuille d’obligations. Ces plus ou moins-values alimentent
ou diminuent la réserve de capitalisation, que 'on considére

fiscalement de facon neutre.

Le modele permet ensuite de calculer, année par année, un taux de
rentabilité interne pour les actionnaires, en fonction des flux
précédemment déterminés et d’une estimation de la valeur de I’entreprise.

sz 7

Pour cela, deux cas ont été étudiés :

- dans le premier cas, la valeur de Pentreprise a été relativement sous-
estimée, en prenant un coefficient de capitalisation de la moyenne des
cinqg derniers bénéfices avant imp6t, ce coefficient de capitalisation
étant égal a la durée résiduelle moyenne du portefeuille (comprise, en
général, entre 3 et 4 ans)

- dans le deuxiéme cas, cette approche "boursiére” est complétée en
ajoutant a la valeur précédente le montant nominal des fonds propres

en fin d’année.
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PRESENTATION DES PARAMETRES CHOISIS POUR LE MODELE

Il s’agit des parametres "standard", rappelés en annexe 1.3.

Dans le premier cas "standard", la société commence ses activités en 1957.
La "pente des taux" est la sensibilité des taux obligataires par rapport a la durée
des obligations. Ce parameétre est fixé a -0,10 %.

L'encaissement de premiére année est fixé & 100. La croissance "structurelle” de
cet encaissement est de 8% chaque année. S’ajoutent ensuite le
réinvestissement de 50 % des rachats "non structurels” et de 30 % des échus, ce

qui suppose un suivi relativement actif de la clientele par les intermédiaires
commerciaux ainsi qu'un niveau élevé de satisfaction de cette méme clientéle.

Les rachats "structurels" sont fixés chaque année a 4 % des provisions
mathématiques aprés attribution des revenus, et ils ne sont pas du tout
réinvestis.

Le choix du taux de rachat r, qui permet de paramétrer le comportement des
rachats non structurels, est assez délicat: il s’agit d’'un paramétre de
comportement pour lequel les mesures objectives n’existent pas encore, la
derniére période significative de hausse des taux remontant au début des
années 80, alors que les produits & taux majorés étaient faiblement diffusés. Ce
paramétre, fondamental pour la suite de Pétude, a été fixé a 25 %, en
supposant que la "sensibilité" des assurés aux garanties de taux était importante.

Le prélevement de la Compagnie sur les coupons attribués aux assurés a été fixé
a 10 %, ce qui correspond a la borne supérieure des frais de gestion pratiqués
sur les produits les plus répandus.

La possibilité de report a nouveau sur les bénéfices attribués aux assurés existe,
lorsque le taux de rendement, net de frais, pour une génération de contrats, est
supérieur de plus de 25 % au taux de rendement garanti en affaire nouvelle sur
le marché, ce qui correspond environ a 94 % du taux obligataire pour
Pémission des obligations a 7 ans. Cette disposition permet de constituer
quelques réserves durant les périodes de baisse des taux garantis, qui seront
redistribuées en cas de remontée de ces mémes taux, afin de fidéliser les
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assurés, ou redistribuées au plus tard dans les cinq ans de constitution de ces

réserves.

20 % des plus-values latentes sur le portefeuille d’obligations sont réalisées
chaque année, ce qui permet de doter raisonnablement la réserve de
capitalisation, sans trop amoindrir la performance du portefeuille & court terme.
Les apports initiaux des actionnaires sont fixés a 10 pour les frais généraux liés
au démarrage des activités (frais "d’installation”), et & 2 pour les fonds propres
initiaux de la Compagnie.

Les frais généraux fixes seront égaux a 2 la premiére année, et croissent
annuellement de 3 %. Les frais généraux "variables" sont égaux a 0,25 % des

provisions mathématiques moyennes de 'exercice. Au total, les frais généraux
(hors cotts de commercialisation et de promotion, qui sont égaux aux frais de
souscription des contrats) oscillent entre 1% et 3 % de P’encaissement au

cours de la période étudiée.

30 % du bénéfice net sont distribués sous forme de dividendes, 70 % étant
affectés aux réserves.

Les taux de I'impoOt sur les sociétés (42 % sur les bénéfices distribués, sinon
37 %) ainsi que la marge de solvabilité a respecter (4 %) sont conformes a la

réglementation actuelle. Toutefois, le modele a fonctionné avec des normes
prudentielles de solvabilité plus souples (jusqu’a 0 %) ou plus strictes (jusqu’a
8 %, voire jusqu’a 20 %) afin d’étudier 'impact de ces normes sur la solvabilité

réelle de la Compagnie et sur sa rentabilité pour I'actionnariat.

Dans le deuxieme cas "standard", les activités de la Compagnie débutent en
1970, les autres parametres restant inchangés.

Dans le troisiéme cas "standard", les activités de la Compagnie débutent en

1978, juste avant une période de hausse rapide des taux d’intérét, les autres
paramétres restant inchangés.
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LES RESULTATS DES DIFFERENTES SIMULATIONS

Un grand nombre de simulations a été effectué; nous présentons les
conclusions principales, sachant que les simulations significatives sont

présentées de facon détaillée en annexe 1.4.

a) Compagnie démarrant en 1957

La Compagnie satisfait ses engagements sans réelles difficultés. Elle obtient,
en 1988, une rentabilité actuarielle de 9,5 % (sans tenir compte des fonds
propres) ou 12,2 % (en tenant compte des fonds propres), ce qui est correct
lorsqu’on compare ces résultats aux taux des obligations de longue durée
proposées dans les années 60. Par rapport a la question fondamentale des
rachats en cas de remontée des taux, deux périodes s’avérent décisives : les
années 1973-1974, ot le tiers du portefeuille est racheté puis partiellement
réinvesti, et surtout les années 1980-1981, ou plus de la moitié du
portefeuille est "arbitré" par les assurés, cet effet se conjuguant avec le
réinvestissement des nombreux échus & 7ans issus de la vague de
souscriptions nouvelles effectuées en 1974. On constate alors que la valeur
latente de la totalité des actifs ne couvre pas les provisions mathématiques
pendant ces périodes, le déficit étant assez élevé en 1980-1981.

En cas de rachat total pendant ces années-1a, la solvabilité de la Compagnie
serait donc insuffisante et les actionnaires seraient sollicités pour une
participation exceptionnelle élevée, dont le montant serait de 6 fois la
totalité des apports passés. Il n’est donc pas certain que la solvabilité serait
bien assurée dans ce cas de figure.

La réserve de capitalisation reste proche de zéro jusqu’en 1973, compte-
tenu de la croissance assez réguliere des taux d’intérét au cours des
années 60 et du faible taux de réalisation de plus-values latentes déja peu
élevées. Elle devient fortement négative en 1973 (-33 % des fonds
propres) et surtout en 1980 (- 92 % des fonds propres), pour redevenir
positive a partir de 1984 et atteindre 58 % des fonds propres en 1987 et
1988. Toutefois, dans les hypothéses retenues et compte-tenu du choix d’une
norme minimale de solvabilit¢é de 4 %, aucun apport nouveau des

actionnaires n’est nécessaire a partir de 1970, ce qui contribue a la
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croissance régulieére de la rentabilité interne de la Compagnie.

Etant donné la structure exclusivement obligataire du portefeuille d’actifs,
les taux de rendement obtenus sont proches des observations effectuées sur
le marché ; ce qui témoigne d'une excellente performance dans la mesure
ou la sensibilité des rachats par rapport aux taux a été, dans la réalité, sans
doute bien inférieure a celle que nous supposons. La constitution de reports
a nouveau significatifs n’est possible qu’a partir de 1984 (maximum atteint :
0,75 % des provisions mathématiques en 1985).

Fin 1988, la situation est particuliérement saine, I’excédent relatif de 1’actif
sur le passif s’élevant a 10,6 % et la marge de solvabilité a 11,6 %. Une
hausse, méme trés importante, des taux déstabiliserait assez peu la situation,
quelle que soit 'ampleur des rachats.

On peut donc conclure, sur ce premier ensemble d’hypothéses, quune
affectation des fonds propres aux activités d’épargne et de capitalisation,
permettant de respecter constamment une norme de solvabilité de 4 %,
s’avére sur le long terme plut6t satisfaisante, sachant que les années 1973-
1974 et 1980-1981 auraient pu poser probléme si la "volatilité" du
portefeuille de contrats avait été totale.

RESUME DES RESULTATS

{Année

1965 1973 1977 1980 1984 1988

Encaissement (base 100 en 1957) 278 612 692 1277 984 2286

Rentabilité

-37.7% -1.9% 4.2% 6.4%, 9.0% 9.5%

‘Rentabilité -1.7% 7.1% 9.4% 10.6% 12.0% 12.2%
:‘(en tenant compte des fonds propres)

‘Réserve de capitalisation/fonds propres 16% -33% -3% -92% 4% 58%
‘Marge de solvabilité 4% 4% 5% 4% 7%, 12%
‘Cumul des apports des actionnaires 30 44 44 44 44 44
Appels aux actionnaires 0 78 0 247 0 0

‘en cas de volatilité totale ! !

Il est intéressant d’étudier l'influence du choix de la marge minimum sur la
solvabilité et la rentabilité interne de la Compagnie, et ce toutes choses

égales par ailleurs.

Si la marge minimum était nulle, un accroissement conséquent de la

rentabilité en résulterait, puisque le taux de rentabilité interne mesuré a
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partir des années 80 s’accroitrait de plus de 3 points (sans tenir compte des
fonds propres) ou plus de 2,5 points (en tenant compte des fonds propres).

A Tinverse, le risque d’insolvabilité augmente quelque peu puisque la
participation demandée aux actionnaires en cas de rachats totaux en 1980
s'éléverait a 310 (au lieu de 247). Toutefois, dans les hypothéses retenues,
aucun appel aux actionnaires n’est nécessaire cette année-la, la marge

minimum de 0 % étant respectée de justesse.

RESUME DES RESULTATS

‘Année 1965 1973 1977 1980 1984 1988 !
iEncaissement (base 100 en 1957) 278 612 692 1278 984 2286
'Rentabilité -22.9% 4.6% 8.7% 10.3% 12.3% 12.6%
‘Rentabilité -17.2% 8.6%  11.9%  13.2%  14.6%  14.8%
.(en tenant compte des fonds propres)

‘Réserve de capitalisation/fonds propres| 319% -100% -8%| -150% 1% 68%
'Marge de solvabilité 1% 1% 3% 0% 5% 10%
ICumul des apports des actionnaires 6 6 6 6 6 6
:Appels aux actionnaires 20 124 0 310 0 0
‘en cas de volatilité totale

Si la Compagnie souhaitait diminuer son risque d’insolvabilité en choisissant
une marge minimum de 8 %, la participation nécessaire en cas de rachats
totaux serait limitée a 150. Par contre, le taux de rentabilité interne mesuré
a partir des années 1980 chute d’environ 2 points (sans tenir compte des
fonds propres) ou d’1,5 point (en tenant compte des fonds propres) par
rapport a ’hypothése d’une marge minimale de 4 %.

RESUME DES RESULTATS

‘Année , | 1965 1973 1977 1980 | 1984 | 1988 |
‘Encaissement (base 100 en 1957) ! 278 612 692 1277 i 984 2285

Rentabilité | -44.3%  -7.3% 0.6% 3.5% 6.7% 7.3%
Rentabilité ? 1.1%  65%  81%  91%  103%  10.6%
‘(en tenant compte des fonds propres) " f : J‘
‘Réserve de capitalisation/fonds propres. 8% -16% -2% -55% 5% 48%
Marge de solvabilité L 8% 9% 8% 11% 9% 14%
Cumul des apports des actionnaires ' 61 102 . 108 108 108 108 .
Appels aux actionnaires i 0, 12 0 150 0 0:
‘en cas de volatilité totale 47 ! : ' ;

Si la Compagnie souhaitait éviter tout risque d’insolvabilité, il aurait fallu
retenir une norme de solvabilité égale a 13 %, ce qui aboutit a une chute de
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rentabilité interne supérieure & 4 points (sans tenir compte des fonds

propres) ou a 2,5 points (en tenant compte des fonds propres).

RESUME DES RESULTATS

‘Année | 1965 1973 1977 1980 1984 | 1988 !
‘Encaissement (base 100 en 1957) | 278 612 692 1276 | 983 | 2285
'Rentabilité L 47.8% -11.0%  -4.1% 0.8% 4.5% 5.4%
'Rentabilité 2.4% 6.1% 7.4% 8.2% 9.3% 9.5%
(en tenant compte des fonds propres) i

Réserve de capitalisation/fonds propres 5% -10% -1% -33% 5% 37%
Marge de solvabilité 13% 15% 13% 21% 13% 18%
:Cumul des apports des actionnaires 101 175 222 222 249 249
prpels aux actionnaires 0 0 0 1 0 0
len cas de volatilité totale

L’analyse du cas "standard", pour une Compagnie commengant ses activités
d’épargne et de capitalisation en 1957, fait donc bien ressortir la nécessité
d’un arbitrage entre la rentabilité et la solvabilité de cette Compagnie. On
constate, cependant, qu’avec des hypotheéses de base plutdt pessimistes
(comportement de rachat assez volatil, rachats ayant toujours lieu apres
attribution des bénéfices, absence de marge sur les frais de souscription,
absence de financement des rachats par les souscriptions ce qui ameéne a
réaliser des moins-values), le critére de solvabilité est plutdt bien respecté,
avec un choix de marge minimum de 4 %. La période 1978-1981, pendant
laquelle les taux minimum garantis sur 7 ans passent de 7,50 % a 12,50 %,
peut accroitre le risque d’insolvabilité en cas de rachats trés importants, ce
qui sera examiné ultérieurement, mais on constate qu’il faudrait une norme
de solvabilité de 13 % pour éliminer totalement ce risque ; les actionnaires
ne pourraient accepter une telle norme, compte-tenu des apports
nécessaires et de la chute de rentabilité interne de la Compagnie.

b) Compagnie démarrant en 1957 : analyse de certaines variantes

- Variations de la croissance structurelle de I'encaissement
Si la croissance structurelle de 'encaissement est fixée a 3 % au lieu de
8 % (variante 1), toutes les autres hypothéses étant inchangées et la
marge de solvabilité minimum étant fixée a 4 %, on observe & partir des
années 80 une chute de rentabilité de 3 a 3,5 points par rapport au cas
"standard" ; cela montre I'importance de ce parametre. Le risque
d’insolvabilité est relativement plus faible puisque le rapport Appel aux
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de volatilité totale/Cumul des appels passés, mesuré lors de I’année
critique 1980, s’éléve a 3 au lieu de 6.

RESUME DES RESULTATS

‘Année | 1965 1973 1977 1980 1984 | 1988
'Encaissement (base 100 en 1957) ] 206 325 301 508 295 714
Rentabilité -30.7% -4.4% 1.0% 3.1% 5.6% 6.0%
Rentabilité -3.3% 4.4% 6.5% 7.5% 8.8% 9.0%
(en tenant compte des fonds propres)

Réserve de capitalisation/fonds propres 20% -26% -4% -70%| 0% 45%
Marge de solvabilité 4%, 4% 5% 7% 8% 15%
!Cumul des apports des actionnaires 25 30 30 30 30 30
‘Appels aux actionnaires 0 39 0 87 0 0
en cas de volatilité totale

Si la marge de solvabilité minimale est fixée a 8 %, les mémes tendances

sont observées par rapport au cas "standard"”.

RESUME DES RESULTATS

Année 1965 1973 1977 1980 1984 1988
Encaissement (base 100 en 1957) 206 325 301 507 295 713
Rentabilité -36.7% -7.5% -0.9% 1.4% 4.2% 4.6%
‘Rentabilité 0.0% 4.7% 6.1% 6.9% 8.0% 8.1%
E(en tenant compte des fonds propres)

‘Réserve de capitalisation/fonds propres 9% -13% -2% -39% 3% 35%,
iMarge de solvabilité 8% 10% 9%, 16% 11% 19%
{Cumul des apports des actionnaires 49 65 65 65 65 65
iAppels aux actionnaires 0 0 0 31 0 0
‘en cas de volatilité totale

Si la croissance structurelle de encaissement est fixée a 13 % (variante

1 bis), un accroissement trés important de rentabilité en résulte (gain de

3 points au cours des années 80), avec assez peu d’effet sur la solvabilité
(marge de 10 % en 1988), mais & condition que les actionnaires soient
préts a ‘"suivre" les appels nécessités par la forte croissance des

encaissements.
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RESUME DES RESULTATS

—

‘Année r 1965 1973 1977 1980 1984 . 1988 |
iEncaissement (base 100 en 1957) 374 1150 1579 3206 3182 7561
Rentabilité -41.3%  -0.3% 6.8% 8.0% 11.8%  125%
Rentabilité . 00%  9.7%  122%  13.6%  15.2%  154%
%(en tenant compte des fonds propres) ‘ :

'Réserve de capitalisation/fonds propres| 13% -38% 0% -96% 10% 70%
Marge de solvabilité 4% 4% 5% 4% 6% 10%
Cumul des apports des actionnaires 36 67 73 150 150 150

/Appels aux actionnaires 0 151 0 655 0 0

‘en cas de volatilité totale | ? o

Si la marge de solvabilité minimale est fixée 4 8 %, des tendances

semblables sont observées.

On constate donc que le choix du paramétre de croissance structurelle de

Pencaissement est trés influent pour la rentabilité interne de la

Compagnie, mais assez peu pour sa solvabilité. Les actionnaires doivent

donc utiliser leurs apports, plus pour stimuler les ventes (publicité,

commissions) que pour améliorer la solvabilité de la Compagnie.

- Variation du taux de réinvestissement des rachats non structurels

Si le taux est fixé a 25 % (variante 2) au lieu de 50 %, ce qui signifie

que les rachats non structurels, sans étre diminués, sont assez peu

réinvestis aupres de la Compagnie, on observe une légére baisse de

rentabilité (- 1 point pendant les années 80), le risque d’insolvabilité

étant trés faiblement diminué.

RESUME DES RESULTATS

Année 1965 1973 1977 1980 1984 1988
‘Encaissement (base 100 en 1957) 248 485 591 896 898 1815
Rentabilité -32.7% -2.7% 3.0% 5.3% 7.8% 8.6%
Rentabilité -2.1% 6.2% 8.3% 95%  109%  11.3%
(en tenant compte des fonds propres)

Réserve de capitalisation/fonds propres 17%, -33% -7% -91% -2% 59%,
Marge de solvabilité 4% 4% 5% 4% 6% 10%
‘Cumul des apports des actionnaires : 28 38 38 38 38 38
Appels aux actionnaires 0 68 ! 0 195 0. 0 :
en cas de volatilité totale ‘ :
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Lorsque la marge de solvabilité minimale est fixée a 8 %, des tendances

similaires sont observées.

RESUME DES RESULTATS

;Année f 1965 1973 1977 1980 1984 . 1988
‘Encaissement (base 100 en 1957) | 247 484 591 895 898: 1815
Rentabilité -40.3% -7.4% 0.2% 2.9% 5.8% 6.7%
;iRentabilité 0.8% 5.9% 7.4% 8.3% 9.5% 9.9%
EEH tenant compte des fonds propres) S '
LRéserve de capitalisation/fonds propres 8% -16% -4% -54% 2% 48%
I{&arge de solvabilité 8% 9% 8%, 11% 9% 12%}?
:Cumul des apports des actionnaires 58 87 87 87 87 87 |
{Appels aux actionnaires 0 10 0 116 0 0l
‘en cas de volatilité totale !

Si les rachats non structurels sont totalement réinvestis auprés de la
Compagnie (variante 2 bis), Pimpact sur 'encaissement est important et
le taux de rentabilité interne, mesuré a partir de 1980, augmente de plus
de 2 points. Si la marge de solvabilité n’est pas menacée, le risque

d’insolvabilité en cas de rachats totaux en 1980 est augmenté.

RESUME DES RESULTATS

/Année 1965 1973 1977 1980 1984 1988
‘Encaissement (base 100 en 1957) 348 1003 1062 2791 1421 4328
Rentabilité -43.6% -0.2% 6.4% 8.6% 11.7% 11.7%
‘Rentabilité -0.8% 9.1% 11.7% 12.9% 14.6% 14.5%
i:(en tenant compte des fonds propres)

stewe de capitalisation/fonds propres 15% -32% 5% -99% 19% 64%
Marge de solvabilité 4% 4% 5% 4% 7% 15%
Cumul des apports des actionnaires 34 60 63 71 79 79
Appels aux actionnaires 0 ! 116 0 457 0 0
en cas de volatilité totale | ' o

Si la marge minimum de solvabilité est fixée 4 8 %, les observations sont
similaires.

On peut conclure que 'augmentation du réinvestissement sur les rachats
non structurels est plut6t favorable en terme de rentabilité, mais accroit
quelque peu le risque d’insolvabilité, et ce supérieurement a une
augmentation de la croissance structurelle de encaissement.

Au cas ol un tel "cannibalisme" serait observé, il conviendrait d’étre un
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peu plus prudent en fixant une norme de solvabilité de 'ordre de 6 %, ce

qui permettrait cependant une meilleure rentabilité qu'avec le cas

"standard".

Variation du taux de réinvestissement des échus

Si les échus sont peu réinvestis aupres de la Compagnie (variante 3 :

taux de réinvestissement des échus fixé a 10 % au lieu de 30 %), on

observe une trés légére diminution de la rentabilité interne (- 0,4 point

au cours des années 80), sans effet notable sur la solvabilité.

RESUME DES RESULTATS

'Année 1965 1973 1977 1980 1984 1988
Encalssement (base 100 en 1957) 253 554 628 1168 924 1532 |
Rentabilité -33.0% -2.2% 3.7% 6.0% 8.6% 9.@
Rentabilité -1.8% 6.7% 9.09  10.2%  11.6%  11.8%
i(en tenant compte des fonds propres) f
‘Réserve de capitalisation/fonds propres 17% -32% -3%, -94% -1% 56%
‘Marge de solvabilité 4% 4% 5% 4% 6% 12%
:Cumul des apports des actionnaires 29 41 41 41 41 41

:Appels aux actionnaires | 0 72 0 227 0 0

en cas de volatilité totale |

Lorsque les échus sont réinvestis de facon plus importante

(variante 3 bis :

taux de réinvestissement fixé & 50 %), le gain en

rentabilité interne est plus important (1 point au cours des années 80),

tandis que 'accroissement du risque d’insolvabilité est trés faible.
RESUME DES RESULTATS

Année | 1965 | 1973 1977 1980 1984 1988
‘Encaissement (base 100 en 1957) } 334 766 872 1600 1169 5046
‘Rentabilité | -514% -1.1% 5.1% 7.3% 10.0% 10.5%
.Rentabilité f -1.3% 8.1% 10.4% 11.5% 13.0% 13.2%
(en tenant compte des fonds propres) f ; 1

Réserve de capitalisation/fonds propres 15% -34% -3% -88% 13% 63%
Marge de solvabilite _,.;“_%L_,. 4%? 5% 5% 7% 11%
Cumul ‘des apports desﬁ_i@”ﬁﬁﬁ’lﬁ,,_,,Eﬁuﬁ_ﬁjﬁ,,_f 5] 5] 51 511 51
Appels aux actionnaires : 01 97 | ; 0 308 0 0
en cas de volatilité totale | *¥‘L | 5

On peut donc conclure qu’il est souhaitable d’inciter 4 réinvestir les
¢chus, ce qui augmente sensiblement la rentabilité sans incidence notable

sur la solvabilité.
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- Variation du comportement de rachats

Dans la variante 4, on suppose que le coefficient r est fixé 4 100 % (au

lieu de 25 %), ce qui dénoterait un comportement de rachat au-dela de

la simple rationnalité, compte-tenu des effets fiscaux. Si la concurrence et

I’agressivité commerciale aboutissaient a un tel résultat, les actionnaires

doivent alimenter la Compagnie régulierement jusqu'en 1973 et des
montants trés importants en 1979 (112) et surtout en 1980 (577).

L’insolvabilité est probablement inévitable, alors que la rentabilité est

largement insuffisante.

RESUME DES RESULTATS

‘Année L1965 1973 1977 1980 1984 1988
‘Encaissement (base 100 en 1957) | 410 952 511 1917 886 2279
fRentabilité -28.3% -100.0% -7.7%  -100.0%  -12.7% -3.7%
‘Rentabilité -1.9% 0.7% 5.3% -83.8% 4.6% 6.1%
'(en tenant compte des fonds propres)

'Réserve de capitalisation/fonds propres -23% -102% -64% -100% -38% 6%
:Marge de solvabilité 5%, 4% 5% 12% 18%
'Cumul des apports des actionnaires 27 198 198 888 888 888
:Appels aux actionnaires 5 0 9 0 0 0 0
‘en cas de volatilité totale

Si la marge de solvabilité minimale était fixée a 8 %, le résultat est

qualitativement le méme (apport nécessaire de 36 en 1979, de 568 en
1980), Papport global s’élevant & 870 de 1957 & 1980 (au lieu de 888 si la

marge minimum est fixée a 4 %).

RESUME DES RESULTATS

1

Année | 1965 1973 1977 1980 1984 1988 |
Encaissement (base 100 en 1957) 410 952 511 1915 886 2278 i
Rentabilité . -33.77%  -23.6%  -10.9% -100.0%  -10.9% -3.1%
Rentabilité L 0.9% 2.0%  53% -180%  46%  6.0%
(en tenant compte des fonds propres)

Réserve de capitalisation/fonds propres: -10% -99% -47% -95% -38% 5%
Marge de solvabilite B 12% 9% 8% 12% 18%
Cumul des apports des actionnaires 54 <_ 193! 266 870 870 870 '
Appels aux actionnaires 0 0 1 0 0 0 0
en cas de volatilité totale ‘ ’ :
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Par rapport au cas précédent, la variante 5 ajoute un réinvestissement
intégral des rachats non structurels. Si on aboutit finalement a une
rentabilité de -3 % en 1988 ou de 8,2 % en tenant compte des fonds
propres, c’est au prix d’un investissement colossal des actionnaires.
L’insolvabilité est encore plus flagrante, le réinvestissement intégral des
rachats augmentant les engagements des actionnaires.

RESUME DES RESULTATS

[

“Année 1965 1973 1977 1980 1984 1988 |
Encaissement (base 100 en 1957) 650 2444 765 9606 1580 : 8307 :
Rentabilité -25.1% -100.0%  -3.6% -100.0% -10.2%  -2.9%
'‘Rentabilité -0.3% 3.7% 8.8% -100.0% 7.5% 8.2%
‘(en tenant compte des fonds propres)

iRéserve de capitalisation/fonds propres -33% -102% -47% -100% -20% 15%
'Marge de solvabilité 4% 4% 5% 11% 30%
'Cumul des apports des actionnaires 29 379 406 2597 2597 2597

EAppels aux actionnaires 0 37 0 0 0 0

en cas de volatilité totale |

Etudions le cas précédent en fixant une norme de solvabilité de 20 %,
afin d’estimer si les "chocs" de 1973 et 1980 auraient pu étre plus
facilement amortis. Si la rentabilité n’est pas annihilée, et ce a condition
de tenir compte des fonds propres, on ne peut conclure que le risque
d’insolvabilité est amélioré de facon significative.

RESUME DES RESULTATS

Année | 1965 1973 1977 1980 1984 1988
Encaissement (base 100 en 1957) ! 650 2443 764 9575 1577 8279
Rentabilité |  -36.3% -25.8% -18.0% -100.0% -11.2% -3.2%
‘Rentabilité 3.7% 5.0% 7.7%  -1.8% 7.4% 7.7%
(en tenant compte des fonds propres) : i i !
Réserve de capitalisation/fonds propres! -5% -47% -16%  -100% -12% 10%
Marge de solvabilité ‘ 29% 81% 20% ; 22% 49%
‘Cumul des apports des actionnaires | 157 | 738 q 1331 2560 4125 4125
Appels aux actionnaires i 0 0 1 0 0| 0 0
. [ |

en cas de volatilité totale

1

|
I
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La variante 5 bis ajoute 4 la variante 5 la réalisation totale des plus-
values a chaque fin d’exercice. Il y a alors une légére amélioration de la
solvabilité, mais au prix d’une dépréciation des rendements du
portefeuille, qui exige alors I'apport des actionnaires afin de respecter les
engagements de taux garantis.

Ainsi, un comportement du rachat hyper-volatil est intenable dans la
totalité des cas de figure. Si cela était observé sur le marché, 'ensemble
des compagnies devrait s’accorder pour éviter une telle situation.

Si les rachats non structurels sont, au contraire, de faible ampleur
(variante 6: = 10 % au lieu de 25 %), la situation est optimale pour
la Compagnie, sa rentabilité et sa solvabilité étant améliorée.

RESUME DES RESULTATS

Année 1965 1973 1977 1980 1984 1988
‘Encaissement (base 100 en 1957) 251 523 700 1025 1163 1982
'Rentabilité -49.2% -0.2% 5.0% 7.2% 9.6% 10.2%
‘Rentabilité -1.5% 7.4% 9.8% 11.1% 12.5% 12.8%
i(en tenant compte des fonds propres)

Réserve de capitalisation/fonds propresi 19% 13% 29% 14% 65% 97%
Marge de solvabilité ! 4% 5% 6% 7%, 10% 14%
'Cumul des apports des actionnaires 33 37 37 37 37 37
‘Appels aux actionnaires 0 72 0 232 0 0
.en cas de volatilité totale ;

c) Société démarrant en 1970 ou 1978

Les observations donnent des résultats sensiblement équivalents a celles
de la société démarrant en 1957, sachant que les taux de rentabilité
interne sont inférieurs pendant les années 80, compte-tenu du

raccourcissement de la période étudiée (voir tableaux en annexe 1.4).

d) Conclusion

L’ensemble des observations effectuées permet de conclure que la date
de démarrage de la société joue peu (sauf si on situait ce démarrage en
1981 ou 1982, avant la décroissance des taux d’intérét, mais la période
étudiée serait beaucoup trop courte).
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On constate que les actionnaires ont intérét a stimuler les facteurs
d’encaissement, qu’ils soient structurels ou liés au réinvestissement des
rachats ou des échus. Cela permet d’accroitre sensiblement la rentabilité
interne de la Compagnie, sans trop remettre en question les critéres de
solvabilité. La réalisation structurelle des plus-values n’est au contraire

d’aucun secours a long terme.

Le facteur fondamental reste alors le parametre fixant le comportement
de rachat des assurés en fonction de la hausse des taux minimum
garantis. Si ce parametre est trés élevé, investir dans une Compagnie
d’assurances se positionnant fortement sur le marché des produits a taux
majoré est un choix désastreux pour les actionnaires, tout en posant des
problémes peu surmontables de solvabilité, que la marge minimale soit
fixée a 4 % ou 20 %. C’est pour cela que, compte-tenu des observations

réalisées lorsque ce parameétre de rachat est déja élevé par rapport a la
réalité, on peut estimer que la marge réglementaire de 4 % est suffisante
pour déterminer 'allocation des fonds propres aux activités d’épargne et
de capitalisation.
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1)

DEUXIEME PARTIE

ETUDE D’UNE SOCIETE EXISTANTE

Affectation d’une part des fonds propres au risque da au
hasard, aux risques de gestion et aux phénoménes de marché

Le premier réle des fonds propres est d’absorber les
fluctuations du résultat d’exploitation, que celui-ci soit

positif ou négatif. S’il est ©positif, les réserves
augmentent éventuellement, s’il est négatif, 1les fonds
propres viennent compenser la perte (s?ils sont

suffisants).

Ces fluctuations ont, nous 1l’avons vu, trois origines : le
portefeuille d’épargne-capitalisation, 1les phénoménes de
marché et de gestion et 1le hasard. Il convient donc
d’affecter une partie des fonds propres & chacun de ces
risques. La premiére partie nous permet de choisir une
regle d’affectation des fonds propres au portefeuille
d’épargne-capitalisation. Nous allons maintenant essayer de
partager 1les fonds propres restant entre les risques
gestion-marché et le risque hasard du portefeuille hors
épargne-capitalisation.

Si l’on estime que les fonds propres affectés au hasard
peuvent se révéler insuffisants ou si 1l’on ne souhaite pas
les exposer inconsidérément, il est nécessaire de leur
adjoindre un ou plusieurs traités de réassurance.

a) Catégories retenues (hors épargne-capitalisation)

Nous nous sommes 1limités aux catégories d’assurance
présentant un risque décés & 1l’exception de 1la
contrassurance des primes des assurances de capital
différé. Nous avons en effet estimé que cette contre-
assurance (risque décés) constituait un risque
d’importance extrémement faible et donc négligeable.

Les catégories ou types d’assurance retenus sont donc

Grande Branche :

- les temporaires décés (quelle que soit leur forme),
donc :

. les temporaires déceés pures ;

les vies entieéres ;
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b)

. les mixtes, pour lesquelles nous ne CoOnNservons gque
la partie relative au risque de déceés ;

les assurances a terme fixe pour lesquelles, 1a
également, nous ne conservons que la partie décés ;

Le détail par catégorie d’assurance du calcul de la part
de prime et de provisions mathématiques & consacrer au
risque de déces figure dans les annexes n° 2-1 et 2-2.

Assurances de groupe en cas de décés, tous les contrats
collectifs ou associatifs. Les contrats 1limités au
risque de décés accidentel étant le plus souvent traités
dans le cadre des sociétés IARD ont été éliminés du
champ de 1‘étude.

Nous n’avons donc pas intégré dans le champ de cette
étude 1le risque vie, <c’est-a-dire les contrats de
retraite et les rentes en phase de liquidation.

En effet, en ce qui concerne les contrats de retraite,
le risque vie est dans la quasi-totalité des cas nul
lors de la phase de constitution, puisqu’il s’agit de
contrats d’épargne-capitalisation, (exception faite de
la contrassurance des primes dont nous venons de
parler). Lors de la phase de liquidation, on se trouve
confronté au probléme du risque viager. Celui-ci peut
étre résolu en constatant qu’actuellement les assureurs
se satisfont des produits financiers non distribués pour
compenser les éventuelles dérives dues a 1l’anti-
sélection et aux améliorations constatées par rapport a
la table de mortalité en vigueur. De plus, il s’agit de
risques a évolution lente, non soudains, donc pouvant
logiquement étre identifiés avant de devenir réellement
dangereux pour la société d’assurance.

Il est également a noter qu‘’en ce qui concerne les
contrats de retraite groupe, faisant 1’objet d‘un
cantonnement financier spécifique, ce risque disparait
également, ou plus exactement est supporté par Ile
souscripteur du contrat.

Ecart-tvpe global du taux de résultat

Maintenant gque 1les hypothéses définissant 1le cadre
global de 1’étude sont posées, il nous faut appréhender
1/impact du risque "hasard" sur le résultat
d’exploitation.

Or, le résultat d’exploitation est une variable qui ne
permet pas d’établir des comparaisons d‘une année a
l’autre dans une méme société (et encore moins
d’effectuer des comparaisons d’une société a une autre).

35



Nous avons donc retenu le ratio suivant :

Résultat d’exploitation
Primes acquises de 1l’exercice

que nous appellerons taux de résultat et qui autorise
les comparaisons d’une année a 1l’autre.

Dans ce ratio, 1le résultat d’exploitation doit étre
considéré brut de toute opération de réassurance.

Pour un exercice donné, par primes acquises (Pa), i1l
faut entendre primes commerciales émises nettes
d’annulations (P") diminuées de la variation des
provisions mathématiques.

La prime acquise ainsi calculée correspond au risque de
l’exercice puisqu’elle représente l’espérance des
sinistres pouvant survenir pendant cet exercice.
Concrétement, «c’est ici 1le nivellement des primes
périodiques que l‘on a compenseé.

Aux primes commerciales au sens habituel, nous avons
rajouté certaines formes de primes un peu spéciales
telles que les primes émises suite & reéglement par
option et les virements de provisions mathématiques. Les
primes émises suite & réglement par option correspondent
a des contrats qui se dénouent ou se terminent en
donnant naissance & un nouveau contrat. Les virements de
provisions mathématiques correspondent & des contrats en
cours mais dont le support a été modifié.

Les provisions mathématiques doivent étre corrigées des
éléments ne se rapportant pas directement au risque, en
particulier de ceux concernant les divers mécanismes de

participation au bénéfice (revalorisations, et
ajustements ACAVI) et de <capitalisation (intéréts
crédités pour l’exercice...).

Si 1’on souhaite se référer a la présentation détaillée
usuelle de ces divers éléments dans les comptes des
compagnies d’assurance, on peut adopter la décomposition
suivante :

Primes émises nettes d’annulations

+ Primes émises suite a réglement par options

- Provisions mathématiques de cléture

+ Provisions mathématiques d’ouverture

+ Revalorisation incorporée dans l’exercice
Virements de provisions mathématiques
Ajustements ACAVI (pour les contrats référencés)
Intéréts crédités

+ +

= Primes affectées & 1’exercice considéré
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c)

Le résultat d’exploitation R de 1’exercice sera alors

Primes acquises

- Sinistres survenus

- Commissions et charges
- Rachats

Résultat de 1l’exercice.

Rappelons que nous ne souhaitons conserver ici que la
part des primes affectées a l’assurance déces des
contrats mixtes et terme fixe.

Pour ce faire, nous avons été amenés a calculer la part
décés dans les primes annuelles nivelées de ces
contrats. Nous avons également calculé la part déces
dans les provisions mathématiques (voir annexe 2.2). Ces
opérations nous fournissent deux coefficients de
retraitement. Les postes primes émises suite a réglement
par option, commissions et Charges ont été corrigés du
coefficient calculé sur les primes annuelles nivelées.
Les sinistres et tous les éléments concernant la
réassurance ont été pris intégralement puisqu’ils ne
concernent que le risque décés. Tous les autres postes
ont éte pondérés par le coefficient calculé sur les
provisions mathématiques.

De méme que 1l’on a bien considéré les primes relatives a
l’exercice, 1les sinistres sont pris en compte par
exercice de survenance. Les montants qui n’auraient pas
été payés au cours de l’exercice sont donc réintégrés.

Il nous est possible aprés ce premier retraitement de
calculer le taux de résultat précédemment défini pour la
société que nous désirons étudier.

La série sur plusieurs années de ces taux de résultat
nous permet d‘obtenir un écart-type du taux résultat
global, c’est-a-dire intégrant a la fois 1la gestion, le
marché et le hasard, avant  toute opération de
réassurance. Notation : ¢ (R).

Ecart-type hasard du taux de résultat :

Il nous faut maintenant essayer de déterminer dans
l’écart-type du taux de résultat 1la part qui est
uniquement due au hasard.

Oon a V(R )= \Y/ (Pa - Rachats - S - Commissions et charges

Pa Pa
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En matiére d’assurance-déceés, les rachats sont
généralement faibles et ne s’expliquent pas seulement
par le phénoméne du hasard. Nous avons donc
volontairement choisi de tenir leur variance '"hasard"
pour négligeable.

Par conseéequent, sur une année, nous pouvons légitimement
considérer que seul S est aléatoire (au sens "hasard").

On aura donc

Pa - commissions et charges - rachats - S

> A

Ne disposant pas de la loi des sinistres, il nous faut
maintenant obtenir une estimation de V (S).

L’estimateur retenu est = Si? ou les Si représentent
les sinistres, téte par téte survenus pendant 1’année
considérée. La démonstration de 1la validité de ce
résultat est développée en annexe n° 2-3.

Compte tenu de la taille du portefeuille de la société
étudiée, il est légitime de s’interroger sur la validité
d’une telle estimation, obtenue & partir des sinistres
observés sur une année seulement.

Ne disposant d’aucun moyen rigoureux pour résoudre ce
probléme (loi des sinistres ou des capitaux), mais afin
de conforter (sans toutefois l‘’assurer) cette validite,

nous vérifierons gque le nombre de sinistres se situe a
l1’/intérieur d’un intervalle de confiance raisonnable.

De plus, et méme si cela ne fournit pas un argument au
sens de la rigueur mathématique, nous vérifierons
€galement la cohérence des résultats au vu de la
politique de souscription et de 1la politique de
surveillance du portefeuille alors en vigueur.

On approchera donc 1l’écart-type du taux de résultat

hasard par

> Si2 = ¢’(R)

Part des fonds propres affectée au hasard

Connalissant les fonds propres totaux & affecter a

l’activité, nous pouvons maintenant déterminer la part
. ! »

gul concerne le risque "hasard".
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2)

On l’obtient par le calcul suivant :
Fonds Propres "Hasard" =

Ecart type hasard x Montant des FP affectés a l'activité
Ecart type total

Soit avec les notations retenues : U = K x g’ (R)
o(R)

Coilt et apport de la réassurance

a)

b)

Cout de la réassurance :

Pour déterminer le coGt de la réassurance, le principe
consiste & comparer 1les rendements avant et apreés
réassurance des activités de la société (en se limitant
a celles qui sont directement concernées par la
réassurance).

Nous comparons donc le niveau du rapport du résultat
brut de réassurance du portefeuille de contrats a
risques aux primes acquises totales (telles que définies
précédemment) avec ce méme rapport calculé en utilisant
un résultat net de réassurance.

Cette comparaison nous permet ainsi de mettre en
évidence toute modification du niveau de rentabilité de
la société due a l’introduction de la réassurance.

Apport de la réassurance :

Logiquement, 1la contrepartie de la diminution de
rentabilité due au colit de la réassurance doit étre une
amélioration de la sécurité pour la société concernée.

La mesure de cette amélioration ne peut se faire qu’en
comparant les coefficients de sécurité de 1la société
avant et aprés mise en place de la réassurance.

Associées aux taux de résultat calculés précédemment,
ces valeurs nous fournissent des couples gui nous
permettent de positionner la société dans 1’espace
rendement/risque ainsi que de juger de l’efficacité ou
de 1’utilité de 1la politique de réassurance mise en
oeuvre.

Le coefficient de sécurité utilisé pour ces calculs est

le suivant

T = U + F + E(R)
0’ (R)
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o’ est l’écart-type "hasard" tel que défini précédemment
puisque c’est justement contre 1le hasard gue l’on
souhaite se prémunir.

U représente les fonds propres affectés au risque de
"hasard".

F  représente le reésultat financier relatif aux
catégories d’assurance considérées.

On a F = Produits des placements, nets de charges
- Participation aux excédents liquidés
- Provision pour revalorisation
- Dotation a la provision pour participation
+ Ajustement ACAVI (part PB) (différent de
celui intégré dans le calcul de PM)
- Intéréts crédités

Les montants relatifs & 1la capitalisation (taux
technique) et a la participation ayant un caracteére
obligatoire, nous avons considéré qu’ils ne pouvaient
pas étre utilisés en couverture d’un risque (en
particulier qu’ils ne pouvaient pas venir compenser des
résultats de mortalité déficitaires). Nous avons donc
retraité les résultats financiers de tous les postes de
capitalisation et de participation.

E(R) doit théoriquement étre 1’espérance du résultat
technique pur, c’est-a-dire hors chargements. Dans la
mesure ou, pratiquement, il ne nous a pas été possible
d’isoler 1la prime pure des chargements, nous avons
estimé E(R) par le dernier résultat d’exploitation
connu. Ceci revient a dire que les charges et
commissions réellement déboursées correspondent
effectivement aux sommes qui ont été intégrées a cet
effet dans les tarifs. Enfin, nous avons considéré que
le non étalement des commissions pour un contrat donné
n‘avait pas de répercussion sensible au niveau de
l’ensemble du portefeuille (pour une société en régime
de croisiére).

Apres réassurance, il convient de retraiter le résultat
d’exploitation et l’écart-type hasard.

Avant réassurance on avait :
R = Pa - S - Rachats - Charges
Apres réassurance on a

R =Pa - Pr - (S - Sr) + Commissions de réassurance -
Rachats - Charges.

avec Pr = primes cédées aux réassureurs.
40



3)

Le mode de calcul des primes de réassurance affectées a
l’exercice est exactement le méme que pour les primes
d’assurance, soit :

Primes
- PM, cléture
+ PMr ouverture

Sy est le montant des sinistres pris en charge par les
réassureurs et considéré par exercice de survenance,
comme précédemment.

On aura donc :

T =0+ Fr + Pa - P

r+ Commissions = Rachats - E (S-S.)
= 0’ (5-Sy) =

0’(5-Sy) est 1l’écart-type "hasard" défini précédemment
mais calculé sur les sinistres conservés par l’assureur.
On l’estime par >=(Si - Si,)* ou (Si - Si,) représente
la part réglée par 1l’assureur direct dans le sinistre
Si. F, est le résultat financier aprés réassurance.

Résultats et commentaires

Nous avons étudié en détail une société, que nous nommerons
société X au cours des années 1980 a 1988. Nous avons pu
disposer d’états A; plus détaillés que les états
réglementaires. Ceci nous a conduit a utiliser les clefs
d’affectation des produits financiers, des commissions et
des charges qui ont effectivement été retenues par
l’entreprise.

Pour la société X (mais elle ne constitue sdrement pas une
exception dans ce domaine), nous avons constaté que les
assurances de groupe fournissaient la composante majeure du
résultat des opérations d’assurance décés, et cela, avec
une stabilité dans 1le temps importante. Nous avons
également pu observer sur ces derniéres années l’efficacité
d’une meilleure politique de surveillance du portefeuille
groupe.

En ce qui concerne la réassurance, la société X a
souscrit :

- En grande granche, des traités facultatifs,
~ En groupe, des traités obligatoires en excédent de plein
et le traité du B.C.A.C (qui lui laisse par événement au

maximum deux tétes a charge).

Par ailleurs, 1l’ensemble du risque décés est couvert par un
traité catastrophe.
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a) Traitement des données

Pour 1’affectation d’une partie des fonds propres a
l’activité d’épargne et de capitalisation, la valeur

réglementaire de 4 % nous a semblé convenir a la suite
de l’étude réalisée en premiére partie.

En ce qui concerne le résultat aprés réassurance, nous
l7avons retraité de facon a éliminer l1’influence des
traités dont 1’objet n’était pas exactement la
couverture ou la diminution d’un risque (transfert de
produits, compensation entre société d‘un méme groupe,
etc...).

Nous avons ensuite effectué une analyse détaillée du
portefeuille de facon & n’utiliser gque la part de
garantie décés pour les assurances mixtes et terme fixe,
Pour 1le calcul de ces diverses affectations, nous ne
disposions pas des données théoriques, telles qu’elles
sont présentées dans 1’annexe n° 2.2. Nous les avons
donc remplacées par les valeurs obtenues en effectuant
des moyennes pondérées par les capitaux de la garantie
déceés.

Mixtes

Pour les assurances mixtes, nous avons constaté un age
moyen a la souscription situé entre 34 et 35 ans. La
durée moyenne restant a courir est de 12 ans.

Etant donné que 1la durée moyenne du contrat a la
souscription s’établit & 26 ans et que dans la grande
majorité des cas les capitaux prévus en cas de déceés
sont égaux aux capitaux prévus en cas de vie, la part de
la garantie déceées dans les primes s’établit a 25,50 %.

Par ailleurs, elle représente 12,50 % des provisions
mathématiques.

Assurances a terme fixe :

Pour 1les assurances a terme fixe, la durée moyenne
constatée du contrat est de 24 ans ; 1’4ge moyen a 1la
souscription est de 35 ans et la durée moyenne restant a
courir de 13 années.

Aprées calcul, la part de 1la garantie décés dans les
primes peut étre évaluée a 16,50 .

Elle représente 11 % des provisions mathématiques.
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- Assurance de groupe :

En ce gui concerne les assurances groupe en matiére de
décés, nous avons retraité les primes des contrats
ouvrant droit & des rentes.

10 % ont été ainsi retirés car affectés au fonds de
revalorisation des rentes (garantie financiére liée a
la phase de liquidation des rentes).

b) Taille de 1’échantillon

c)

Sous ces diverses hypothéses, et afin d’obtenir une
petite indication sur la validité de notre estimation de
la variance du montant des sinistres, nous avons calculé
un intervalle de confiance pour le nombre des sinistres.

Pour ce faire, nous avons utilisé une probabilité unique
de décés correspondant a 1’a4ge moyen des assurés. Nous
en avons déduit l’espérance et la variance du nombre des
sinistres (par utilisation d‘une 1loi normale, compte
tenu du nombre suffisant d’assurés).

Le nombre d‘assurés se situe aux environs de 650 000
dont 70 000 en grande branche et leur &ge moyen est de
38 ans en groupe et de 45 ans en grande branche, ce qui
correspond & des probabilités de décés respectives de
0,25 % et 0,45 % dans la table INSEE cadres.

Compte tenu du profil d’‘ensemble de 1la population
assurée et de l’ancienneté des tables, nous avons é&té
amenés &a effectuer un correctif et & retenir une
probabilité de décés de 0,24 %. Pour établir ce niveau,
nous nous sommes fondés sur l’expérience de la société
X.

Dans ces conditions théoriques, le nombre de sinistres
sur la population considérée a 95 % de chances de se
trouver entre 1 482 et 1 638 (650 000 x 0,24 % +2 x 39).

Or pour 1l’année 1987, le portefeuille étudié a
enregistré 1 597 sinistres et 1 558 sinistres en 1988.

Ceci, associé aux indications qui nous ont été fournies
sur la politique de souscriptions et la politique de
surveillance du portefeuille, nous améne a nous
satisfaire de 1l’observation des sinistres sur un seul
exercice.

Résultats

Compte tenu de ce qui précéde et des tableaux figurant
en annexe 2-4, 1l’écart-type du taux de résultat hasard
pour la société X s’établit & 2,65 % en 1988 et 2,90 %
en 1987. 43



Par ailleurs, 1l’écart-type de 1la série des taux de
résultat avant réassurance s’établit a 5,69 %.

En conséquence, la part des fonds propres consacrés au
risque décés a affecter au "hasard" est de 46,6 % en
1988 et de 51 % en 1987.

Le coefficient de sécurité ressort ainsi & 19,87 pour
l’exercice 1988 et & 13,56 pour l’exercice 1987.

Toute réassurance semble donc superflue pour la
société X si 1l’on s’en référe aux critéres de sécurité
habituellement retenus.

I1 aurait été intéressant de calculer le coefficient de
sécurité aprés réassurance. Malheureusement, comme pour
la grande branche, il s’agit essentiellement de traités
facultatifs, nous n’avons pu accéder aux informations
nécessaires.

Toutefois, nous avons pu calculer 1l’écart-type du taux

de résultat global aprés réassurance, ainsi que le colt

total de cette réassurance. Nous avons ainsi observé que
Q

l’/écart-type global ne diminue que de 0,47 % pour un
colt moyen de 0,40 % en terme de taux de résultat.

Il nous faut noter que dans la société X (comme dans la
plupart des sociétés d’ailleurs) 1la politique de
réassurance n’‘est pas centralisée et reléve de chaque
branche. Ceci conduit a une sur-réassurance du fait de
la non-consolidation et non-mutualisation des risques.

Enfin, en assurance de groupe les traités obligatoires
de la société X couvrent le décés toutes causes mais
aussi le déces accidentel que nous n’avons pas intégré
dans le champ de 1l’étude. Or, c’est plus souvent cette
garantie qui est a 1l’origine des pointes de risque
plutdédt que les garanties de décés toutes causes.
Néanmoins, la couverture par des traités obligatoires du
seul risque de  déces accidentel semble encore
relativement rare.
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TROISIEME PARTIE

ELABORATION DE LA POLITIQUE DE REASSURANCE
D’UNE SOCIETE D’EPARGNE CAPITALISATION
SOUHAITANT DEBUTER UNE ACTIVITE DECES

Compte tenu des résultats gue nous venons d’obtenir en étudiant
la politique de réassurance d’une société existante pratiquant
le risque déces depuis une longue période, il nous semble
intéressant de nous pencher sur le probléme des sociétés en
création, ou des sociétés d’épargne capitalisation qui
souhaiteraient se lancer dans l’activité décés.

L’objectif poursuivi est d’obtenir une évaluation du risque
encouru par les actionnaires et de savoir comment ils peuvent
faire appel a la réassurance pour optimiser 1le couple
rendement/risque sur plusieurs années. Nous prendrons bien sir
en considération la contrainte de marge de solvabilité et
considérerons que tout appel de fonds propres supplémentaires
pour ce motif est pénalisant pour l’actionnaire. La mesure du
risque sera représentée par le minimum des coefficients de
sécurité annuels (pour les années successives étudiées) ; la
mesure du rendement sera représentée par le taux de rendement
actuariel des flux de résultat d’exploitation (diminués des
éventuels appels de fonds propres pour raison de marge de
solvabilité) rapportés au montant des fonds propres "déces"
initiaux.

Considérons donc une société disposant déja d’une activité
d’épargne-capitalisation.

Nous y adjoignons une nouvelle activité limitée au risque de
décés. Ce risque sera étudié sous la forme d‘assurances
temporaires de durées variables, deux branches étant retenues

- les assurances de groupe de durée au plus annuelle (pas de
contrats en garantie de préts par exemple) avec échéance a la
date d’inventaire ;

- la grande branche.

La partie I nous permet de déterminer la part des fonds propres
totaux qui doit étre affectée a ce type d’activites.

I1 faut toutefois garder en mémoire que toute adjonction
d’assurance-vie (ou épargne) supplémentaire entraine ipso facto
un besoin en fonds propres et vient donc modifier la part
consacrée au risque de décés que 1l’on a précédemment calculée.
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I

METHODE

1) Construction et structure du portefeuille type étudié

a) Structure

Le portefeuille a été imaginé en fonction d’éléments

recueillis sur le marché de la temporaire déceés et
l’assurance groupe.

Il se caractérise par un ensemble de tranches d’age

de

et

de tranches de capitaux représentées par leurs
barycentres respectifs. A chaque &age correspond une
répartition en nombre par tranche de capitaux, le total

étant égal & 100 %. Par ailleurs, 11 existe
répartition par tranches d’a&ge, indépendamment

niveaux de capitaux.

b) Construction

Comme indiqué précédemment, nous allons étudier
portefeuille sur plusieurs années.

* En groupe, nous consideérerons que la structure de

une
des

le

la

production reste <constante dans le temps. Ceci
implique que la méthode de souscription reste la méme
(et que la taille du portefeuille est suffisante pour
cela). Par contre, a partir de la deuxieéme année, nous
allons considérer que la date moyenne de souscription

se rapproche du début de 1l’exercice. En effet,
contrats d’assurance groupe viennent a échéance a

les

la

fin d’un exercice, et donc a l’exception des créations

de nouveaux régimes, les renouvellements ont lieu

en

début d’exercice. Le volume du portefeuille croit avec
le temps puisque les affaires nouvelles sont supposées

supérieures en volume aux résiliations.

Le modéle est identique d’année en année exception

faite de ces deux phénoménes.
* En grande branche, la production est constituée par

- les contrats souscrits cette année la ;
- les contrats souscrits les années précédentes.

Le modéle intégre ici 1la notion de génération
contrats.

Nous avons considéré que, quelle que soit l‘année
souscription, 1la structure et 1le volume de
production restent les mémes.

de

de
la
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En préalable a tout calcul, nous avons encore été
amenés & faire deux choix fondamentaux :

a)

b)

Nous avons supposé gque toutes les primes étalent
annuelles et payables d’avance. A cela, deux
raisons : les primes uniques sont maintenant assez
peu pratiquées sur le marché, et correspondent & un
risque légérement inférieur. Le fractionnement, qui
dans la pratique est fréquemment utilisé, notamment
en assurance de groupe, compligque les calculs sans
modifier réellement le risque.

Nous avons postulé que les chargements des
assureurs gque nous étudions étaient bien calculés,
c’est-a-dire que ce qui est ajouté & la prime pure
est égal aux frais généraux effectivement payés et
aux commissions versées. Donc en particulier nous
n’intégrons pas le lissage dans le temps des frais

d’acquisition, <ce qui nous aurait conduits a
effectuer une 2zillmérisation et & considérer un
éventuel besoin de réassurance financiére.

Finalement, nous travaillons donc en "pur" avec
charges forfaitairement nulles dans 1le compte
d’exploitation.

Nous n’avons pas intégré la notion de participation
aux bénéfices en faveur des souscripteurs ou des
assureés.

2) Hypothéses et terminologie utilisée :

Au cours de cette étude, nous avons été amenés 3
travailler en fonction de certaines hypothéses. La
sensibilité des résultats a ces hypothéses sera
étudiée en derniére partie.

Fonds propres :

Il s’agit des fonds propres affectés a 1l1l’activité
déces. Ils seront notés K,,... Ky... puisqu’ils
sont susceptibles de varier dans le temps en
fonction des appels éventuels pour constitution de
marge de solvabilité.

Pourcentage des Fonds propres affecté au hasard :

I1 sera noté G .
Son montant est utilisé pour le <calcul du

coefficient de sécurité et est déterminé a partir
des résultats obtenus pour la société X.
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Taux de rendement des actifs financiers

Il sera noté f.

Production totale

Il s’agit du montant total des primes percgues au
cours de l’exercice. Elle sera notée Prod.

% Grande branche

I1 s’agit du pourcentage de la production totale
concernant la grande branche.

Les définitions et hypothéses qui suivent peuvent
prendre des valeurs différentes selon 1la branche
étudiée.

Date de la souscription movenne :

Il s’agit de l’époque a laquelle les contrats sont
réputés avoir en moyenne pris effet. Cette date
sera notée a, a € [0,1].

a = 0 correspond & une souscription en début
d’année.
a = 1 correspond a une souscription en fin d’année.

Durée du contrat : notée n

Cette notion ne sera utilisée que pour la grande
branche, puisque nous avons supposé que tous les
contrats groupes se terminaient en fin d’exercice
(pas de contrats de durée supérieure a 1 an).

Coefficient correcteur de la table :

Il correspond a un abattement effectué sur la table
™D 73-77. Il sera noté B et prendra 2 valeurs
différentes ; 1l’une pour 1l’assurance de dgroupe,
l’autre pour la grande branche. Cet abattement
permet de se rapprocher de la mortalité réelle dans
les deux cas.

Les valeurs non corrigées seront notées M,, 1.,
etc...

Les valeurs corrigées seront notées M’y,17y, etc...

Coefficient correcteur de la table pour les PM

I1 est noté § et est appliqué pour le calcul des
provisions mathématiques.

Les valeurs corrigées seront notées M",, 1",. 48



- Chargement de sécurité

Son rdle est d’accroitre la sécurité de 1’assureur.
Il s’agit d’un coefficient appliqué a 1la prime
pure. Apreés application de ce coefficient, 1le
niveau global de tarification est fixé, en
pourcentage de TD. Ce chargement de sécurité est
noté j, et peut étre différent en grande branche et
en assurance de groupe.

- Epoque
I1 s’agit du numéro d’exercice (entre 2
inventaires). L’époguye sera notée k. On notera
également k, 1la k!®M® date anniversaire des

souscriptions d’une année.

On aura donc

exercice k
début de | 4 fin de 1l’exercice k
l’exercice k a i 1 -«
date k

- Bénéfice cédé en excédent de sinistre ou en
excédent de plein

Il sera noté b. Il correspond au chargement de
sécurité du réassureur, sachant que ce dernier
applique le méme coefficient correcteur de la table
dgue 1l’assureur.

- Commission en guote-part

Il s’agit du montant versé par le réassureur a
l’assureur lors de la souscription d’un traité en
quote-part. Son principe correspond a la pratique
du marché.

3) Détail des calculs effectués

a) Calcul de la prime annuelle nivelée unitaire

Elle correspond a la prime payée par un assuré
pour un capital de 1.

- En grande branche

On a PA(x;) = (1 + 3) A’
/nxi

= (1 +3) My - Mxi v n



PA(xi) = (1 + §) B » Mys = Mys o n
Xi

Ceci est vrai pour 1la grande branche, mais ne
l’est pas pour le groupe a cause de la durée
inférieure ou égale i un exercice eén groupe.

- En assurance de groupe, nous aurons

PA(x;) = (1 + chargement de sécurité groupe) x
(1 - %groupe) X Bgroupe * My “DMx+1
X

PA(X{) = (1 + Jgpe) x (1-agpe) X Bype X My - M.

X

Calcul des N

Les calculs sont identiques pour le groupe et 1la
grande branche.

On note

- C5; le capital assuré avec J € [1,12] (noté Cx
sur l’annexe correspondante) ;

(xi) la répartition des assurés par tranches
"dges (pas de notation particuliére, correspond

la colonne "total" et a 1a ligne % par
capital) i € [1,8]

%
d
a

- %(x;,C3) représente 1la répartition des assurés
par tranches de capitaux pour un 4&ge X3 donné
(correspond a la ligne % par capital sauf la
colonne total, 1le total d‘’une ligne faisant
100 %), c’est-a-dire E; %(xi,cj) = 100 %.

J

- N5y(x4,C3) représente le nombre total d’assurés
ayan% sguscrit un contrat une année donnée (Noté
Ny sur l’annexe).

- N(x;,C3) représente le nombre d’assurés en vie
en éébat ou en fin d’exercice.
fin Ex sur les

(Notés N début Ex et N

annexes).

X X

Toutefols, & 1l’époque O, N(x;,C4) en début
d’exercice n’est pas nul mnais e%t pris par

extension comme étant égal a No(xi,cj).
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Soit Prod =

On a par ailleurs les notations suivantes

No total = Np (Total, total) = 3 N (xi,Cj)
1,37

Ng X %(Xi,Cj) = No (Xi,Cj)

et également No x %(%1) = Ng (x4, total)

En grande branche, Ns(x4,C3) est indépendant de
1’époque car nous avons sﬁ&vi séparément chaque
génération de contrats. Ainsi, 1l’on ne rajoute pas
de nouveaux assurés sur un méme tableau.

En dgroupe ,les contrats ne durant que Jjusqu’a la
fin de l’exercice,,No(xi,C-) n‘est pas non plus
fonction de 1’époque et nous n’introduisons pas la
notion de Ny début et de N, fin. Nous
n‘utiliserons “que No(xi,cj) noté par extension
N(xi,Cj) sur 1l‘’annexe.

Ny, dépend de la production totale dans la branche,
de la répartition des assurés et des capitaux
ainsi gque du montant des primes annuelles
nivelées. La production totale de chaque branche
étudiée est égale au nombre total d’assurés de la
branche multiplié par la somme des primes
annuelles nivelées unitaires par tranche d’age,
pondérées des pourcentages de répartition par
tranche de capital, des capitaux, et du
pourcentage de répartition par tranche d‘age.

No total X fEl[fglpA(Xi) X C3 %X B(Cy,x3)] X(% x4)

PA (x;i) représentant la prime annuelle nivelée
pour un capital de 1 franc a l’age Xq.

Cette égalité donne Ny tota] duquel on déduit
NO(Xi,Cj).

N(xj,Cs) fin Ex.k se calcule en applicant a N, une
probabllité/k+l_a P’y

N(xi,Cj)fin Ex.k = Ng X /k+1-a P'xi
Détaillons le calcul

/k+l-a P'xi = l'ygitk+1-a

r .
le
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On a par ailleurs

Lgitk+1-a = @l gi4x + (1 — @) 1Myiik+1

(hypothése de linéarité des 1, entre deux &ges)

t 1 - 17.: =B (1 - lxj rK )
) Ty x1
Ou encore l'lek = (1 -B) +8 (1yi4x)

x1i x1i

(Ce calcul résulte du fait gque B corrige des
probabilités de déceés).

On en déduit
Jk+1-a Pixi = @ [(1-B) + B lyiix] + (1-a) [(1-B) + B lyiykiq]
X1 xi

N(xi,Cj) début Ex. k se calcule selon le nméme
principe a partir /k-a P’y

Le résultat suivant est automatiquement vérifié
N(xi,Cj) début Ex. k = N(xi,Cj) fin Ex. k-1

c) Calcul des g(X;) : (notées gy, sur les annexes)

Il s’agit de 1la probabilité de décés dans
l’exercice k sachant que les assurés sont en vie a
l’époque O. Cette probabilité est calculée sur la
base de la mortalité réelle (fixée par B), et non a
partir des valeurs brutes de la table.

- En grande branche, durant 1l’exercice k

a(xj) = N (xi,total) début Ex.k - N(x;,total) fin Ex.Kk
No(x%ji,total)

A 1l’épogque O, 11 s’agit d’une probabilité de
décés durant une période de durée (1 - a) et
ensuite d’une probabilité de décés annuelle.

- Pour l’assurance de groupe, on aura

dy = 1y lygiq X% nge X (1 - «a)

X

d) Calcul de S;in+gj) (noté S, sur les annexes)

Il s’agit de 1’espérance des sinistres au cours
d’un exercice k.

52



e)

£)

g)

Pour une épogque k fixée, on a

S(xi,Cj) = d(x;) x Cj

soit encore, en notation abrégée

X No(xi,Cj)

S(x3,C4) = C3 X [Nyjgebut ex -~ Nxifin ex]

En assurance de groupe, on calcule le nombre de
sinistres survenus dans l’exercice n, = Nyq, d’ou
on déduit

S(Xi,Cj) = Ty X Cj

Calcul de la Variance du nombre des sinistres

Notation : Ny X dy(1 - gy) sur les annexes.

Le modéle fonctionne suivant une loi bindémiale de
paramétres (Ng,dyq)-

La variance du nombre des sinistres s’exprime donc
par : Ng(Xi,C4) dyji(l = Qyj).

Calcul de la Variance du montant des sinistres

Notation : Ng * Cy 2 * g, * (1 - dy) dans les
annexes.

Pour une époque Kk donnée, la variance du montant
des sinistres s’exprime par la formule :

NO(Xi,Cj).qxi X (1 = gyi) X% Cj2

Calcul de la prime annuelle nivelée

On a vu précédemment que PA(X;) représente la
prime annuelle nivelée pour une personne d’age x;
et pour un capital assuré de 1 franc.

Nous cherchons maintenant, exprimée en francs, la
prime annuelle nivelée par tranche d’4ge et de
capitaux.

- On aura donc pour 1l’exercice Kk en dgrande
branche

PA(x;,C = PA(X;) X Cj X NO(Xi'Cj) X /kP,Xl

3)
représente le nombre

assurgs qu1 {;gleront effectivement leur prime
dans l’exercice k.
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PA(x;,C

h)

1)

On aura donc

1) = PA(X3) X Cq X No(x;,C3) x [1 - B + B 1, ]

j) i 3 ol %1irv] xi+k
X1

- En assurance de groupe (contrats annuels) on
aura simplement PA(xi,Cj) = PA(x{) x Cj X Ny

Calcul des provisions mathématigues aux dates
anniversaires

Ce calcul ne sera effectué que pour la grande
branche.

Pour une épogue Kk donnée, et pour un assuré
vivant, on a : V(xi,1) = valeur actuelle probable
de 1'engagement de l assureur - Valeur actuelle
probable de 1’engagement de 1’assuré.

La wvaleur actuelle probable ,Jdes engagements de
l’assureur est égale 4 (/n k a' X1+k)

1] 1"
avec /n-kx A" xi+k =M xitk =M yi4n
xi

Ces valeurs sont des valeurs corrigées par rapport
a la table. & est le coefficient correcteur.

N n
Dou /m_x A yxitk = 6 X Myjyp - Mysop
Dxi

La valeur actuelle probable des engagements de
l’assuré est égale a PA(xi) x /n- kEin+k

Les notations sont les suivantes

époque k époque k + 1
date k - 1 date k date k + 1
(ann.) (anniversaire) (ann.)
PM ann. k - 1 PM ann. Kk PM ann. k + 1
Trois dates anniversaires successives nous
serviront pour calculer les provisions

mathématiques aux dates d’inventaire.

Calcul des provigions mathématigues aux dates
d’inventaire

Nous utiliserons encore ici la méthode définie
dans l’annexe 2-1.
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La provision mathématique au début de 1l’exercice k
(inventaire de 1l’exercice k - 1) sera notée PM
début Ex. k.

On aura donc :

PM(x4,1) debut Ex. kK = ¢.V(%x;3,1) ann. k-1
+ (1 - a) x V(x4,1) ann. kK + o PA(Xj)

et

PM(xi,1) fin Ex. kK = a V(x;,1) ann. k + (1 - «a)
X V(x3,1) ann. k+1 + o PA(Xj).

Ces provisions ne doivent bien sir étre calculées
que pour des individus vivant aux dates
concernées. Le montant total pour un age x; et un
capital C+ des provisions mathématiques que devra
constitueg l’assureur sera :

PM(x;,Cs) déb.Ex. k
PM(x;,1) déb. Ex.

b

N(Xi’cj) déb. Ex. k x Cj

k
PM(x3,C5) fin Ex. k
PM fln Ex. (%4,1) K

b

N(xi,cj) fin Ex. k x Cj

Remargue : Les provisions mathématiques seront
calculées aux dates anniversaire en
unitaire, c’est-a-dire pour un assuré
vivant et pour 1 franc de capital. La
correction en capital, et en nombre de
vivants (introduction de 1la notion de
survie) n’est effectuée que pour les
provisions mathématigues aux différents
inventaires. Leur montant sera exprimé
en francs.

j) Charges

Elles seront toujours nulles. En effet, comme nous
l’avons indiqué précédemment, nous ne travaillons
que sur des montants ‘"purs", c’est-a-dire en
supposant que les charges correspondent exactement
aux montants qui avaient été inclus dans le tarif.

k) Primes affectées a l’exercice

- En grande branche :
Soit une époque k fixée.
La prime affectée a 1l’exercice, P(xi,cj) est

égale a PA(xi,Cj) - PM Ex. K
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Scoit encore

P(Xllc ) =
PA(%:,Cx j) - [PM(xj,C3)fin - PM(x;,Cj)deébut]

- En assurance de groupe, puisque l1’on ne
constitue pas de provisions, la prime affectée a
l’exercice est égale au montant des primes
annuelles.

4) Calculs et définitions pour la mise en place de la

réassurance

a) Calcul des montants de sinistres conservés par
1’assureur en excédent de plein ou de sinistre

Notation sur les annexes : Min(Sy,,D).

I1 s’agit pour chaque sinistre du montant qui
reste a la charge de l’assureur aprés intervention
du traité de réassurance en excédent de plein ou
en excédent de sinistre.

- En grande branche :

Pour la tranche de capital (Cj) on aura donc

Min(SX,D)
= S5(x3 ) si C: < D
= D x [N?xl,c )aebut Ex.k - N(xi,Cj)fin Ex.k]
Si Cx 2
J
D représente la conservation de 1’assureur
étudié.

- En assurance de groupe, nous aurons :

Min(S,,D)
S(xl,Cj) si C4

; < D
D x ny si Cj =z D

1o

b) Calcul de la variance du montant des sinistres
aprés réassurance

La méthode de <calcul est identique & celle
utilisée pour déterminer la variance du montant
des sinistres avant réassurance. Il nous faut
toutefois remplacer les Cj2 par les [Min (Cj,D)]2

c) Détermination de la prime d’excess

Notation : Pe(xi,Cj) ou, tout simplement Prime
excess.
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d)

- En grande branche :
Soit une épogque k donnée :
On aura :

Pe(xi,Cj = Max(cj - D, 0) v¥ x g(x;) x
(1 + b)"x No(xi,Cj).

avec b = chargement de sécurité du réassureur.

gq(xi) n’intégre pas le facteur d’actualisation
gue nous avons dd rajouter.

- En groupe, nous aurons Pg,(x;,Cq) = Max(Cj—D,O) X
M

(1 - o) x nge x My - Mx+l X (I + bgpe)

X

Calcul de la prime nivelée d’excédent de plein

Notation : Pap.

En groupe, excédent de plein et excédent de
sinistre sont équivalents et regroupés pour le
traitement sous la rubrique excédent de sinistre.
L’excédent de plein ne concerne donc que la grande
branche. Le procédé de calcul est le méme que
celul utilisé pour le calcul des primes nivelées
en assurance directe.

Toutefois, il nous faut remplacer C-: par

Max(Cs - D,0) de facgon & considérer” le montant des
sinistres a la charge du réassureur et (1 + j) par
(1 + b) de fagon a prendre en compte le chargement
de sécurité du réassureur.

Pour un assuré donné d’adge x; et pour un capital
réassuré de 1 franc,

Pap(x;) = (1 + b) x A
/n Axi

Calcul des provisions mathématigques de réassurance
aux dates anniversaires

Le principe est exactement le méme qu’en assurance
directe en sachant que l’assureur remplace
l’assuré et que le réassureur Jjoue le rbéle de
l’assureur dans le cas précédent, car c’est
maintenant 1‘’assureur qui verse des primes
annuelles nivelées au réassureur.
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£)

9)

h)

Soit une époque k fixée, un assuré vivant et un
capital Cj
Valeur actuelle probable de 1’engagement du
réassureur = 5./n—k Ayitk ¥ Max(Cj - D,0)

Valeur actuelle probable de 1l’engagement de
l’assureur = Pap(xjy) Max(Cj - D,0) x /n-k a xi+k

N.B : Nous avons utilisé le méme 6 due pour
l’assurance directe.

Calcul des provisions mathématiques aux dates
d/inventaire

Méthodes et calculs sont exactement les mémes que
pour 1l’assurance directe.

Calcul de la prime affectée a 1l’exercice pour 1le
traité en excédent de plein

Notation Pp ann. plein.

Le principe est le méme que pour la détermination
de la prime affectée a 1l’exercice en assurance
directe.

Calcul des primes cédées _en guote~part

Le montant des primes cédées affectées a
l’exercice en quote-part correspond a © fois les
primes affectées a l’exercice, soit € x P(Xircj) =
Pqp(xi,Cj)

® = pourcentage cédé en quote-part.

Ces montants ne seront pas calculés par tranches

d’4ge ou de capitaux. On se bornera a rechercher

leur montant total, c’est-a-dire = = Pqp(xilcj)
1 ]

Montant des sinistres cédés en guote-part

Il correspond évidemment a © x S(xi,cj) =
qu(xi,Cj) .

Comme pour les primes, seul le montant total de
ces sinistres sur 1l’ensemble du portefeuille
réassuré sera calculé.

Il est égal fj ?3 qu(xi,cj)
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j) Commission de cession en quote-part

Conformément a la pratique du marché, nous avons
prévu une commission de cession en quote part.
Toutefois, comme nous avons choisi de raisonner en
pur et en terme de bénéfice cédé au réassureur,
les tarifs peuvent induire un niveau négatif pour
cette commission.

k) Ecart-type du montant des Sinistres aprés
réassurance _en guote-part

De fagon évidente, cet écart-type est égal a une
proportion (1 - 6) de 1’écart-type du montant des
sinistres avant réassurance.

1) Quelgues remargues

- Le portefeuille d’assurance de groupe ayant pour
échéance 1la fin de 1l’exercice, la notion
d’époque est absolument neutre pour 1’étude
telle que nous l’avons congue et ne figure donc
pas sur la feuille de calculs. De méme, il n’y a
pas lieu de constituer des provisions
mathématiques. Enfin, pour les raisons indiquées
dans la partie préliminaire, excédent de plein
et de sinistre sont équivalents.

- En ce qui concerne la présentation des
résultats, aprés 1l’ensemble des tableaux par
ége, il existe un tableau "total" par branche
qui donne les résultats par tranche de capitaux,
tous ages confondus.

Enfin, figure également un tableau général
récapitulatif des résultats.

5) Contraintes réglementaires en matiére de marge de
solvabilité

La marge de solvabilité correspond au montant minimum
des fonds propres dont 1l’assureur doit pouvoir
disposer pour étre en conformité avec la législation.

Ces sommes sont supposées lui permettre de respecter
ses engagements envers les assurés, c’‘est-a-dire
avoir la capacité financiére de régler tous les
sinistres qui surviennent.
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6)

Pour les branches décés que nous étudions, et sous
réserve que la durée des contrats en grande branche
soit supérieure a 5 ans, 1le niveau de marge de
solvabilité requis est le suivant

¢ 4 % des provisions mathématiques, multipliés par le
maximum de 0,85 et du rapport des provisions
mathématiques aprés et avant réassurance.

¢ 3 °/°c des capitaux sous risque de 1la grande
branche, augmentés d’1 */e° des capitaux sous
risque de 1l‘’assurance groupe, l’ensemble étant
multiplié par le maximum de 0,50 et du rapport des
capitaux sous risque aprés et avant réassurance.

Remargue

La différence entre les 3 ° /oo appliqués & la grande
branche et les 1 /- appliqués a 1l’assurance de
groupe n’est due qu’au fait que dans notre étude les
contrats d’assurance de groupe ont une durée limitée
a 1l an.

Calcul des coefficients de sécurité
talcul des coefficients de sécurité

Il s’agit essentiellement de rappels ou de précisions
sur des éléments qui ont été présentés dans 1la
deuxiéme partie, lors de 1’étude de la société X.

a) Avant réassurance

Ona T=0U=+F + E(R)
o(R)

* U représente 1le montant des fonds propres
affectés au risque de hasard.

Selon les définitions données précédemment, on
a :

U=2¢ x K
avec K fonds propres affectés au risque déceés.

G part de ces fonds propres a affecter au risque
hasard.

* F est le résultat financier.

Fp = f x [Ky + (1 - @) [Prod - Stotal ] +PMgota1 début Ex. k]

avec S¢ngtal =i2_S(xi,Cj)

!
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* R est le résultat d’exploitation.

E(R) = = [P(x3,C5) = S(x3,C5)]
i,3

De la prime affectée a l’exercice, on retire
1l’espérance des sinistres, telle que définie
précédemment.

* g(R) est 1l’écart-type 1ié au risque de hasard

o(R) = [§3 V(S(Xl,C Nt
i,3

= [2 I‘.IO(Xi/Cj) X cj2 X dyi X (l_qxi)]l/2
i,]

b) Aprés réassurance

Ona : T=1U+ F,. + E(Ry)
0(Ry)

* Fr est le résultat financier aprés réassurance.

En fonction du type de réassurance retenu,
l’expression en est

en excess
Fre = f[Ky + PMggput Ext (1-a@) [Prod - Pe - Sp]]

Sy représente le montant des sinistres conservé
par l’assureur.

en excédent de plein

Frp = f[Ky + PMrpgeput Ex. (1-a) [Prod - PaPtotgle ~— Srll

ou PM début Ex. représente la Pm apres
reassurg%ce en excédent de plein.

en guote part

Fgp = f[Kyx +(1-©) PMggput Ex-t(1-a) [(1-8)(Prod = Sgetgl) T Cll
C représente la commission du réassureur.

* E(Ry) est 1’espérance du résultat aprés
réassurance.

- En excess

E(Rpe) = Protal —, 2 Pe(xj,Cy) ~- Sp

’
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S, représente l’espérance des sinistres aprés
réassurance.

- En _excédent de plein

E(Rrp) = [Ptotal - PPtotal ~ Srl

- En guote part

E(Rgp) = [(1-0) (Ptotale ~ Stotal) * ClI

* D’aprés ce qui a été indigqué ci-dessus, les
écart-types "hasard" seront respectivement

o (Rre) = LZ.[NO X [Min (cle)}z (le) (1 - qxi)]]l/z
1,3
= a(Rrp).
Enfin o(qu) = (1-8) o(R) ou o(R) est 1’écart-

type avant réassurance.

Remargque

Pour le calcul des coefficients de sécurité aux
différents inventaires, nous devons sommer les
éléments relatifs aux différentes générations de
contrats en grande branche.

En groupe, on obtient directement 1le total de
chagque exercice.

La formule globale est

T =U + Frora) + E(Rgp) + E(Rgpe)
[ETRY e O (R) Goa I

7) Calcul des rendements

Maintenant qu’avec les coefficients de sécurité, nous
disposons d’une mesure de risque, 1l nous faut obtenir
également une mesure du rendement.

I1 s’agit du taux de rendement actuariel calcule a
partir des séries de résultats diminués des montants
destinés a la constitution de la marge de solvabilité et
rapporté aux fonds propres initiaux (affectés au risque
décés seulement). Lors du calcul du rendement nous avons
di déterminer une "valeur de revente" pour les fonds
propres. Nous avons toutefois supposé qu’il n’y avait
aucune appréciation ou dévalorisation des fonds propres.
Méme si cette hypothése peut sembler un peu restrictive,
nous l’avons entérinée car il s’agit de phénoménes
annexes n’entrant pas dans le cadre de cette étude, et
n’‘en modifiant pas fondamentalement les résultats.
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Il aurait sans doute été préférable de rapporter les
résultats obtenus aux fonds propres initiaux totaux mais
cela supposait que nous fassions des hypothéses
supplémentaires sur le volume des souscriptions
d’assurance-décés par rapport a la production en matiére
d’épargne-capitalisation.

ITI - RESULTATS ET COMMENTAIRES

Nous avons considéré les quatre premiers exercices
incluant une activité décés.

1) Valeurs retenues pour les hypotheses

a) La valeur de 50 % retenue pour la part des fonds
propres affectés au hasard correspond a celle obtenue
pour la société X (voir plus haut).

b) Coefficient correcteur de la table

Les hypothéses sur un niveau de mortalité nettement
inférieur & celui de la table se Jjustifient par un
certain nombre de constatations :

- les tables actuellement en vigueur sont
suffisamment anciennes pour qu’une dérive favorable
existe.

~ Trés logiquement un certain nombre de nos assurés
devraient étre des femmes et reléveraient plutdt de
la table TV.

- La sélection médicale est aujourd’hui pratiquée.
Nous avons retenu le niveau de 75 % de TD 73/77 en
grande branche et de 70 % de TD 73/77 en groupe, soit
5 % de moins que la valeur de la mortalité pour la
grande branche. Cette seconde hypothese nous amene
sensiblement au niveau de 75 % de la table INSEE
population cadres.

A cela, 4 raisons :

- La population assurée est en général active.

- Elle est supposée relever d’une catégorie socio-
professionnelle de type cadre, (cas le plus
frégquemment observé sur le marche).

- L’expérience observée sur la société X.

- I1 y a moins d’anti-sélection qu’en grande branche

puisque 1les contrats groupe sont souvent des
régimes obligatoires d’entreprises.
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c) Tarification et provisions mathématigues

* Le code des assurances impose aux assureurs
directs d’utiliser en grande branche un tarif a
100 % de la table. La mortalité que nous avons
retenue étant de 75 % de TD, le chargement de
sécurité qui en découle est de 33,33 % ; le
coefficient de calcul des provisions

mathématiques ressort & 100 % (il ne sera pas
systématiquement rappelé).

* En ce qui concerne l’assurance de groupe, méne
au niveau de 1’assureur direct, aucune
contrainte n’est imposée par la réglementation.
Le chargement de sécurité retenu est de 14,29 %
qui correspond a un niveau de tarification
globale a 80 % de TD 73/77.

d) Tarification et bénéfice de réassurance

Par contre, le réassureur n’est soumis & aucune
contrainte réglementaire. Nous avons supposé que
le réassureur intervenant sur la société gque nous
étudions utilise la méme hypothése de mortalité
réelle sur le portefeuille. Il applique donc le
méme tarif hors chargement de sécurité que
l’assureur direct, soit 75 % TD en grande branche
et 70 % en groupe. Nous avons toutefols supposé
qu’il prendrait a priori un chargement de sécurité
légérement supérieur a celui de 1l’assureur d’un
niveau de 37,33 % en grande branche et 16 % en
groupe.

Quel que soit le type de réassurance utilisé, 1le
transfert de bénéfice au réassureur est identique.
Le niveau des commissions en quote-part se trouve
ainsi négatif. Il est a noter qu’en excédent de
plein ou de sinistre, le bénéfice transféré est
calculé en pourcentage de la prime avant
chargement de sécurité. En guote-part, les
commissions sont calculées en pourcentage des
primes cédées y compris chargement de sécurite.

En grande branche, le niveau de bénéfice cédé est
donc de 37,33 - 33,33 = 4 %,

ce qui est équivalent a une commission en quote-
(o)

part de -4 = -3 %
1,33

Pour la branche groupe, le bénéfice cédé en
réassurance a été calculé de fagon proportionnelle
au bénéfice cédé en grande branche. Ceci signifie
que le surplus de rémunération conservé par le
réassureur est supposé 1le méme gu’en grande
branche. 64
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En groupe, il est de [37,33 - 1] x 14,29 = 1,71
33,33

Ce gui est équivalent a une commission en quote-
part de

-1,71 = -1,50 %
1,1429

2) Sensibilité du modéle aux différentes hypothéses

a)

b)

d)

Influence du niveau de mortalité réelle :

Pour une tarification constante (a 100 % de TD par
exemple), le rendement et la sécurité diminuent pour
la société d’assurance lorsque 1la mortalité réelle
augmente.

Un écart de 1 % sur la mortalité réelle entrainerait
un écart absolu de 1,30 % et un écart relatif de
3,3 % sur le rendement.

En ce qui concerne 1le risque, le méme écart sur la
mortalité entrainerait un écart absolu de 0,06 et un

(=3

écart relatif de 2,5 %.

Influence du niveau de tarification :

-3

Pour un niveau de mortalité constant (75 % de TD par
exemple), le rendement et la sécurité croissent avec
le niveau de tarification.

Un écart de 1 % sur le niveau de tarification
Q.

entraine un écart absolu de 2,8 % sur le rendement et
un écart relatif de 6,8 %.

En ce qui concerne le niveau de sécurité, ces valeurs

[o3

deviennent respectivement 0,11 et 4,2 %.

Influence du niveau de la production :

Nous avons observé que le rendement diminuait avec le
niveau de la production.

Par contre, nous ne pouvons fournir aucune conclusion
en ce qui concerne le risque. En effet, 1’intervalle
de variation des coefficients de sécurité est tres
faible, et le minimum fluctue d’une année a 1l’autre
sans que l’on puisse observer de tendance.

Influence de la durée des contrats Grande Branche :

Nous avons constaté que le rendement augmentait
lorsque la durée diminuait. En effet, lorsque 1la
durée diminue, la prime annuelle nivelée unitaire
diminue aussi. Or, nous supposons que la producti%%
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est la méme quelle que soit la durée considérée. Par
conséquent, le nombre d’assurés augmente, les
sinistres totaux aussi, les provisions mathématiques
diminuent et donc 1le bénéfice financier diminue.
Parallélement, le bénéfice technique, quasiment
constant en unitaire puisqu’il correspond au risque
de l’année, augmente.

Par ailleurs, les capitaux étant trés grands devant
les provisions mathématiques, 1leur influence est
prépondérante dans le calcul de la marge de
solvabilité. Or, lorsque la durée diminue, nous avons
vu que le nombre d’assurés augmentait et donc les
capitaux et les appels de marge augmentent.

Divers effets Jouent en sens contraire sur Ile
rendement, le bénéfice technique l’emportant pour les
hypothéses gque nous avons retenues.

En ce qui concerne le risque, le phénoméne est le
méme qu’en c : le coefficient de sécurité fluctuant
dans un intervalle trés limité, il est impossible de
déterminer une tendance pour le minimum des T sur
4 ans. Qui plus est, a partir de 1l’époque ou 1l’on
fait effectivement appel aux actionnaires pour
constituer la marge (année 3), 1’évolution du
coefficient de sécurité en fonction de la durée des
contrats s’inverse puisque les appels de fonds
propres seront plus forts pour les durées les plus
courtes. Les années 1 et 2, T augmente avec la durée,
a cause du bénéfice technique, pour diminuer les
années 3 et 4.

3) Résultats

Nous avons étudié les 3 types de réassurance, excédent
de sinistre, excédent de plein et quote-part sous
diverses hypothéses. Nous avons ensuite représenté
graphiquement le rendement que peut espérer
l’actionnaire en fonction du risque qu’il encourt, et
ce, pour chagque type de réassurance.

Rappelons que, comme nous l’avons vu précédemment, le
risque est représenté par la valeur minimum du
coefficient de sécurité sur les 4 années étudiées et le
rendement par un taux actuariel tenant compte des appels
de fonds propres.

En excédent de sinistre et en excédent de plein, nous
avons fait wvarier le niveau de 1la priorité de 50 a
5 000.

En quote-part, les pourcentages cédés (qu’il s’agisse de
grande branche ou de groupe) peuvent prendre les valeurs
0, 20 %, 40 %, 60 % ou 80 %. On obtient ainsi des
couples (6GB,8Gpe). 74



Par exemple : (0,20)
(20,40)
etc...

Cette structure en quote-part donne une courbe par
pourcentage de cession en Grande Branche. Il y aura
ainsi 5 courbes. La courbe qu’il faudrait retenir serait
celle qui donnerait le rendement maximum pour chaque T.

En faisant varier les éléments suivants

- Bénéfice cédé : 30, 33 ou 40 %, (hypothéses numérotées
de 1 a 3).

- Date de souscription groupe (& partir de la deuxiéme
année) : 0,10 (hypothése n’ 4).

- Répartition des <capitaux : variance plus faible
(hypothése n° 5).

- Structure de la production : grande branche seule et
groupe seul (hypothéses n° 6 et 7).

Nous avons constaté

- Qu’il est en général plus intéressant de faire appel a
de la réassurance en excédent de sinistre sauf dans
les hypotheéses les plus faibles de bénéfice
supplémentaire cédé pour lesquelles 1l’excédent de
plein est le plus intéressant.

- Que dans les cas qui conjuguent de hauts niveaux de
rétention (faibles niveaux de réassurance) et des
niveaux de bénéfice supplémentaire cédé, pas trop
importants, la réassurance en quote-part est la plus
intéressante.

Signalons que la quote-part est en effet d’autant plus
pénalisée que la variance des capitaux est importante. A
la limite, c’est-a-dire pour des capitaux uniformes, la
quote-part serait 1la forme de réassurance la plus
avantageuse.

De plus, les réassurances proportionnelles pour
lequelles 1l’assureur céde des provisions mathématiques
sont pénalisées par 1la rémunération des dépdts du
réassureur, ce qui diminue d’autant 1les ©produits
financiers.

Toutefolis, ceci n’est vrai gque parce que nous avons
supposé que le tarif d’excess demeurait constant dans le
temps pour une génération de contrats alors que dans la
pratique, le réassureur a toute liberté pour augmenter
son tarif, ce qui n’est le cas ni de la quote-part, ni
de 1l’excédent de plein. Ceci reviendrait & introduire un
risque supplémentaire qui déplacerait la courbe excess
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vers le Dbas rendant alors les autres types de
réassurance plus compétitifs.

Dans notre modéle, 1’influence de chaque type de
réassurance est étudiée a niveau identique de bénéfice
cédé, ce n’est en général pas le cas sur le marché, ce
qui engendre des écarts avantageant tel ou tel type de
réassurance. La superposition des graphiques
correspondant aux hypothéses 0 a 3, permet de visualiser
ce phénoméne.

Enfin, en <ce qui concerne les valeurs numériques
obtenues, le niveau du rendement peut paraitre élevé. En
effet, les primes étant du méme ordre de grandeur dgue
les fonds propres a l’origine, le niveau du rendement se
retrouve voisin de celui du chargement de sécurité. Qui
plus est, les fonds propres apportés pour raison de
marge sont supposés rapporter le rendement des actifs,
soit 8 % par an. Ils ne pénalisent donc 1le rendement
global que de 1’écart de rémunération entre le rendement
des fonds propres initiaux de l’ordre de 33 % et celui
des actifs soit 8 %. Il ne faut finalement pas attacher
une importance excessive a ces nmontants puisque
l’objectif du mémoire est de comparer les influences des
divers types de réassurance plutdédt gque d’obtenir une

valeur numérique du rendement.
Notons enfin gqu’une compagnie réelle pourrait choisir de

prélever une partie de ses frais de gestion sur le
chargement de sécurité gue nous avons considéré.
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CONCLUSION GENERALE

L’actionnaire d‘une société d’assurance-vie doit faire face a
trois principaux risques : risque financier de 1’épargne-
capitalisation, risque de hasard de 1l’assurance décés et enfin,
dans tous les cas, risques de gestion et de marché. Dans 1la
mesure ou ces risques sont totalement indépendants,
l’actionnaire se doit d‘affecter une part des fonds propres a
chacun d’entre eux en fonction de leur nature, de 1l’éventuelle
existence de moyens de couverture et du niveau de risque que
lui-méme est prét a supporter.

Ainsi, un actionnaire qui souhaite parfaitement se couvrir en
épargne-capitalisation (risques financier et de gestion), méme
en cas de forte hausse des taux, devra se fixer une marge de
solvabilité de 1l’ordre de 15 % des provisions mathématiques
diminuant d‘’autant 1les fonds propres disponibles pour les
risques hasard et gestion de l’activité décés.

Si, au contraire, l’actionnaire souhaite prendre un minimum de
risque afin de ne pas trop diminuer son rendement, alors il
choisira la marge réglementaire de 4 %, sachant que son risque
sera peu différent de celui gqu’il aurait eu avec une marge
nulle. Cependant, 1l’actionnaire peut jouer sur d’autres
éléments significatifs pour amener son risque et son rendement
au niveau qu’il souhaite : la politique commerciale (rachats,
échus,...) et la politique produit. De méme, d’autres types de
gestion de l’actif sont peut étre susceptibles d’améliorer son

risqgue sans trop le pénaliser en terme de rendement.

Une fois déterminée 1la part des fonds propres affectée a
l’activité d’épargne-capitalisation, 1l’actionnaire en déduit
son risque et son rendement sur l’activité décés hors risques
de gestion et de marché auxquels il aura auparavant affecté une
partie du solde des fonds propres. La réassurance lui permet
alors d’ajuster son couple rendement/risque.

Dans la pratique, et pour les sociétés déja anciennes qui n’ont
généralement pas de probléme de marge de solvabilité, il
semblerait que toute réassurance (hors garanties annexes de
type décés accidentel,...) soit superflue. Cependant, on
observe souvent que ces sociétés souscrivent malgré tout des
traités de réassurance en vue de couvrir le risque hasard. Dans
le cas étudié dans la partie II, 1l s’agit certes de traités
facultatifs et protégeant des <catastrophes mais aussi
d’excédent de plein obligatoire.
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Cette sur-couverture résulte probablement en partie du fait que
la politique de réassurance est menée indépendamment par chaque
branche et non par globalité au niveau de la société. Dans la
méme optique de compensation des risques avant réassurance, il
serait intéressant d’étudier dans quelle mesure il peut y avoir
compensation entre les activités vie et décés.

En ce qui concerne les sociétés plus jeunes, le probléme de la
marge de solvabilité est souvent crucial et les fonds propres
peuvent étre insuffisants pour atteindre le couple
rendement/risque souhaité. La réassurance s’impose alors pour
le risque décés. Si 1l’on omet la réassurance dite financiere
dont 1’objet est 1la couverture des frais d’acquisition,
l’actionnaire aura tout intérét a opter pour un traité en
excédent de sinistre sous réserve de constance du tarif du
réassureur dans le temps. Il aurait d’ailleurs été intéressant
de quantifier ce risque et de l’insérer dans le modéle.

Par ailleurs, nous avons retenu des primes théoriques. Une
approche avec des prix de marché des activités d’assurance et
de réassurance aurait peut étre conduit & des résultats
différents. En effet, le bénéfice cédé aux réassureurs peut
dans la pratique et pour des raisons de marché étre différent
suivant le type de traite.

Parallélement, les primes que nous avons choisies ménent a des
rendements qui peuvent paraitre élevés, mais 1l s’agit d‘un
niveau en accord avec le chargement de sécurité retenu.
Certaines améliorations pourrait 3% étre apportées en
introduisant la notion de coit relatif des fonds propres
apportés pour raison de marge de solvabilité dans leur prix de
revente. En effet, 1l’appel de fonds propres ne colte que par le
financement qu’il nécessite ou le rendement dont l’actionnaire
doit se priver. Enfin, pour les hypothéses gue nous avons
étudiées, le niveau minimal de coefficient de sécurité et donc
le niveau réglementaire de marge de solvabilité correspond

Q.

environ & une probabilité de ruine de 1 % pour une loi normale.
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TABLEAU 1

Taux d'intérét obligataires retenus pour |'historique du modéle
Taux garantis commercialisés

Taux Taux
obligataire garanti
1957 5,72% 4,50%
1958 5,57% 4,00%
1959 4,53% 3,50%
1960 5,49% 4,00%
1961 5,56% 4,00%
1962 5,31% 4,00%
1963 5,36% 4,00%
1964 5,45% 4,00%)
1965 6,28% 4,50%
1966 6,79% 5,00%
1967 6,75% 5,00%
1968 7,42% 5,50%
1969 8,63% 6,50%
1970 8,26% 6,00%
1971 8,28% 6,00%
1972 8,28% 6,00%
1973 9,65% 7,00%
1974 11,21% 8,50%
1975 10,18% 7,50%
1976 11,04% 8,50%
1977 11,07% 8,50%
1978 9,94% 7,50%
1979 12,59% 9,50%
1980 14,31% 10,50%
1981 16,44% 12,50%
1982 15,40%) 11,50%
1983 13,96% 10,50%
1984 12,70% 9,50%
1985 11,33% 8,50%
1986 9,89% 7,50%
! 1987 9,94%, 7,50%
; 1988 8,64% 6,50%
1989 9, 40%) 7.00%




DIFFERENTIELS DE TAUX GARANTIS
IMPLIQUANT DES RACHATS DE CONTRATS

Si on suppose que f = 5 %

€005 +0-1-1

En faisant varier t de 4 % a 10 %, on constate que le résultat obtenu varie peu lorsque 9

est fixé.

Cela permet de fixer :

siqg=1
siq=2
sig=3
sig=4
sig=>35
sigq=6

£ =56%
$ =28%
¢ =18%
£ =14%
$ =11%
¢ =09%
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HYPOTHESES DU CAS "STANDARD"

Société démarrant en 1957

"Pente" des taux : 0,10 %
Encaissement de premiére année : 100
Croissance structurelle de ’encaissement : 8 Y%
ggi%\éﬁgt}]sggrgt%tcgﬁ% Sa}chats diis a la croissance des taux : S50 %
Réinvestissement des échus : 30 %
Réinvestissement des rachats structurels : 0 %
Taux annuel de rachat structurel : 4 %
Taux de rachat si taux garanti commercialisé = taux "critique" : l: - 2%
Prélévement de la Compagnie sur les coupons : 10 %

Condition de report a nouveau pour les revenus attribués aux assurés :

Taux de rendement net

, — > 1,25 (soit 93,75 % du TMO)
Taux garanti commercialisé

Réalisation des plus-values latentes : 20 %
Fonds propres initiaux : 2
Frais généraux "d’installation” : 10
Frais généraux fixes, hors commercialisation, en premiére année : 2
Croissance annuelle des frais généraux fixes : 3%
Frais généraux variables (en pourcentage des provisions gérées) : 0,25 %
Part du bénéfice net distribué aux actionnaires : 30 %

Taux de I'impdt sur les sociétés :
- bénéfices distribués : 42 %
- bénéfices réinvestis : 37 %
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ANNEXE N° 2.1
CALCUL DES PROVISIONS MATHEMATIQUES AUX DATES D’INVENTAIRE

Le calcul des provisions mathématiques est relativement aisé A mettre en oeuvre aux
échéances anniversaires du contrat, immédiatement avant le paiement d’une prime (nous
supposons une périodicité annuelle de réglement des primes).

Ainsi, pour un assuré d’4ge x a l'origine, qui souscrit un contrat de durée n, ’engagement
de lassureur a la k échéance anniversaire correspond a la prime unique d’un contrat
de méme type, de durée n-k pour un assuré d’age x+k. L’engagement de I’assuré consiste a
payer ses primes jusqu’au terme prévu par le contrat.

Si P'on tient compte du fait que les dates de souscription s’échelonnent tout au long de
'année et que le calcul des provisions mathématiques se fait aux dates d’inventaires, il
nous faut estimer les provisions mathématiques k+ 1-{ années apres la date de souscription

P

des contrats & ¢ LO,l] . représente ’époque moyenne de souscription dans ’année.

Pour ce faire, nous avons considéré que la prime est payée a 'époque k+£ et que la
variation des provisions mathématiques entre k+€ et k+ 1 est approximativement linéaire.

Soit

= V +P et V = V + (1-« \%
X ‘ Ex()(k+1

v )
k+& x k k+1-o x k+

- \Y%
x k+§ x
Si kV est la provision mathématique pure a I'époque k et P la prime annuelle pure

X
nivelée.

D’ou Yon tire :

Vo)V H )V P

k+1-& + 1

Voir graphique de représentation ci-aprés.
Si 'on admet qu’en moyenne, les contrats sont souscrits en milieu d’année (of = 1/2), on
peut écrire

V =1/2(V + V)+1/2 P
k+1/2 x /(kx k+lx) /

On obtient ainsi la moyenne des PM aux dates anniversaires précédant et suivant

immédiatement Pinventaire, corrigé de la moitié des primes annuelles percues.

- A5
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ANNEXE N°2.2
PART DU RISQUE DECES DANS LES PRIMES ANNUELLES
ET LES PROVISIONS MATHEMATIQUES
DES CONTRATS MIXTE ET TERME FIXE

L’objectif de cette annexe est d’isoler le risque décés dans les différents types de contrats
combinant les garanties en cas de vie et de déceés.

Aprés avoir rappelé quelques notions, nous calculerons, pour les contrats "mixte" et "terme
fixe", la part du risque décés dans les primes annuelles nivelées et dans les provisions
mathématiques.

Pour simplifier, et compte tenu de ce que nous observons dans le portefeuille de la société
X, nous considérons des contrats dont les primes sont payables annuellement d’avance,
pendant toute la durée de vie du contrat, et nous ne raisonnons qu’en "pur", puisque nous

ne savons pas ventiler rigoureusement les frais de gestion entre les risques vie et déces.

Nous retiendrons la répartition obtenue par la méthode présentée ci-aprés pour
I'affectation des chargements.

Notations

Ainsi, pour un assuré d’dge x qui souscrit un contrat de capital C, pour une durée n, les
primes étant payables annuellement d’avance pendant toute la durée du contrat :

PA : prime annuelle pure nivelée
pa : part déces dans PA (exprimé en pourcentage de PA)
kPU : la prime unique d’un contrat de durée n-k par un assuré d’age x+k

kV : la provision mathématique a I'époque k immédiatement avant paiement de PA
X

:la part décés dans V
kvx ap ces ansk )

dPM' : la provision mathématique au début de 'exercice |
J

- A



dpmj : la part déces dans dPMj

fPM_ : la provision mathématique 4 la fin de I’exercice j
J

fpm_ : la part déces dans fPM
J J

et j tel que j=k+1/2 (contrat souscrit en moyenne en milieu d’année)

Rappels
PU
o
PA = -
a
/n x
V = PU - PA . a
k x k /n-k x+k .
volr annexe de calcul des
PM = 1/2 ( vV + V) + 1/2 PA provisions mathématiques
d Jj k-1 x k x . )
aux dates d’inventaire
PM = 1/2 v + \Y + 1/2 PA (annexe 2.1
£f 3 / (k X k+1 x) / )

Nous cherchons donc pour la société X la part décés dans les montants de primes nivelées
et de provisions mathématiques. Ces montants correspondent & la somme des primes
pergues dans l'exercice et des provisions mathématiques calculées pour les contrats en

cours & l'inventaire. Ceux-ci ont été souscrits par des assurés d’age x,, pour des capitaux C.
. L v
et C, , et pour des durées n . Ils en sont & (k +1/2) années aprés leur date de souscription.
1 1 1 . -
(Comme nous I’avons vu, on suppose que les contrats sont souscrits en moyenne en milieu

d’année).
N
Soit PA = Zi PA N = nombre de contrats en portefeuille
i
i=1
N
PM = PM
£ Z £ i
1=1

On cherche a quel "contrat moyen" correspondent ces sommes.

- A7



Soit (x,n,kC\_,.Cd) tel que :

PA (x,n,k,C ,C ) = PA(x ,n_,x ,C ,C )
v a , i 1 iv  id
1=1
N
et PM(x,n,k,C ,C) = 2 PM(x ,n ,k,C ,C )
f v d . 1 1v  id
1=1
ou (x,n,k,C ,C )1tel que:
v o d
N
€ . ED+(C . A) D€ . E ye(C . A ) &P
v /A x d /nx = iv  /ni xi id  /ni oxi
a3 i= a
/nox /ni xi
et
H
c . E + C . Aoy - (C . B+ C . AY L/akxtk (D)
v /n-k x+k d /n-k x-k v /nx d /nx E
/n X
N
=Zc . 3 +C . A - . E +C . A ) L /niskixiekd
iv  /ni-ki xi+ki id  /ni-ki xi+ki iv /ni o xi id /ni xi a
i=1 /ni o xi

Le quintuplet solution de ces deux €quations ne S'extrait pas simplement et nous en
chercherons donc dans la pratique une estimation.

Pour les calculs théoriques qui suivent, nous entendrons par x,mk,Cv, et C _une solution de
ces €quations que nous supposerons exister. Nous noterons pour simpli(%ier de la méme

fagon Je résultat de (1) et de (2).
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L. MIXTE
Il s’agit d’un contrat comportant :

- un capital différé C versé au bout de n années si 'assuré est en vie
- une temporaire dece< pendant n annees prévoyant le paiement d’un capital Cd.

Par conséquent, }\PU peut se décomposer de la fagon suivante :

PU = PU + PU

k
ou }\PU est ]a parue%le de la prime unique, et LPUd sa partie déces
Y
PU=C . E +C.. A
k v n-k x+k d nk x+k

On en déduit aisément :

1
pa =
C E
vV . /N X%
1 +
C A
d /N X
Puis :
s
c . A - Cc . A /n-k x+k
d  /n-k x+k d /nx 8
Yy = /n x
k x ; El \ / . ) )
c . E -C . E . /n-k x+k j+(C . A -C . A . /n-k x=k
v /n-k x+k v /nx ] ] d  /n-k x+k d /nx 3
/nx /nox
D’ou
A . C
/n x d
C( A + A ) c . A a + E El
d /n-k x*k  /nk-1 x+k+1 o d /n ox . /nek x+k /n-k-1 x+k+1 /nox
fpmj = +
D a o] D
/n x
avec
D=1¢¢ 3 + £ Y+ C ¢ A + A )
v /n-k x+k /n-k-% x+k+1 c /n-k x+k /n-k-t x4
- P 5 .0 . E+C . A)+C . A +C . E
Sk vk /ncko i xeked V. /nx d /nx 8 /Ax v /nx
5 LA Y /nx
/n X /nox

- /&A-



II. TERME FIXE
Il s’agit d’un contrat comportant :
- un capital différé C versé au bout de n années si I'assuré est en vie
- une temporaire décés pendant n années prévoyant le paiement d’'un capital C a

I’époque n.

Par conséquent, kPU peut se décomposer de la fagon suivante :

n-k-1 (n-1/2-3-k)
n— — p—
PU= PU + PU =CC E + Z . A )
k k V k d /n-k x+k o 3/1 x+kK
j:
D’ou on déduit :
1
a =
P E
n x
1 + /
e (n-1/2-3)
n— -
j=o . A - J
J/1 x
Puis
n-k-1 n-1
(n-1/2-j-K) (n-1/2-3) &
> a.a 4> aw koK
j/1 x+k /1 x a
v =_j=0 j=0 /n X
K x D

- Ado-



Avec D

n-1
2
j

=0

n-k-1 n-1 )
(n-1/2-j-k) ) ) (n-1/2-))
E + Z A e /n-k x+k .. B+ %‘ A v
-k x+k 371 x+k 1 Inox T/ x
j=0 /nox : j=0 :
D’ob
n-k-1 (N-1/2-j-k)  n-k-2 (n-1/2-j-k-1)
= AL A v
\, j/1 x+k + S /1 x+k+1
- -
j=0 j=0
D
E] H n-1/2-j
/n-k x+k + /n-k-1 x+k+1 noi n-1 A LA
: 3 (n-1/2-j) SV
/n X :Ej ALV Zi
- AR 3
j=0 + j=0 /n X
D D
n-k-1 n-k-2
(n-1/2-j-k) (n-1/2-j-k- 1N
= E o+ E + Z ALY + 3‘ A v
/nk x*k  /n-k-1 x-k+1 /1 x=k T3/t x+k+d
j=0 i=0
n-1
A n-1/2-j E ( R 5 <~ (n-1/2-j)
i/t x .V + /nx -l /n-k x+k  /n-k-1 x+k+1 |. E + Zi AL
8 E] & /N x J/1 x
/n X /n x \ n x j=0 .
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ANNEXE N°2.3

2
VALIDITE DE L’UTILISATION DE Z St POUR ESTIMER V(S)

On suppose que quel qu’il soit, le portefeuille de I’Assureur peut toujours étre scindé en
sous-populations de risque homogeéne.

On considére la sous-catégorie j.

Le nombre d’Assurés qui la constituent est N .

On les numérotedei = 1aN.. )

J

Ils ont tous la méme probabilité de décés, que I'on note q..
]

Le capital assuré sur la ieme téte de la sous-catégorie j sera noté K, .
1,j

. . 2 .
La moyenne de ces capitaux sera K, leur variance sera 0" et la loi suivie sera notée of .
J J

On notera n,_ le nombre de déces survenus dans la sous-population j une année donnée.
J

Ce nombre suit une loi binomiale de parametres (N, q.).
1]

1. ETUDE D’UNE SOUS-POPULATION

Pour cela, on adapte les notations simplifiées suivantes :

q. > q
J
K. . >K (i=1aN)
1] i
K, >K
J
2 2
g >T
J
(t > 0L
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Le nombre de déceés dans la sous-population est n qui suit une loi binomiale de

parametres (N, q).

Onnoteras ,s_, .. s lessinistres de ’'année considérée.

n
Leur cott total est de :
n
S = s
2 s,
t=1
A priori, les st et S sont des variables aléatoires.

Etude de la variable aléatoire S

S K1 avec une probabilité 1/N

Vi, s, = K avec une probabilité 1/N

l K avecune probabilité 1/N
n
= 2
dont E(St) = Ket V(St) =g

20 2 .2
E(s) =0" + X

Il est & noter que n est également aléatoire.

S=0sin=90
=s sin=1
1

S=s +s +..+s8 sin=m
. m
S=5 +..+s sin=N
1 N
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a) Espérance de S

E(S) = E(S/n=1).P(n=1)+ ..+ E(S/n = N).P(n = N) car tous ces
evénements sont disjoints (en effet, il y a soit 1, soit 2... soit n sinistres dans
I'année).

On aura donc :

N
E(s) = ZE E(S/n=m) . P(n=m)

m=0

On suppose n = m

S =5 + + s
1 m
m
E(S = = = = L‘
(S/n=m) E(st) mE(st) mK
t=1
Donc:
N N
E(S) = Z mK P(n=m) = X E mP (n=m)
Or:
N
Zz mP(n=m) = E(n) = Ng
m=0

D’ou : E(S) = KNg = KE(n)

q est la probabilité de décés pour la sous-population considérée, et NK
represente Je total des capitaux assurés dans cette sous-population.
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b) Variance de S

Nous allons maintenant essaver de déterminer V(S).
2. 2
V() = E(S) - [E(S)]

N
2
E(Sz) = Z E(s /n=m) . P(n=m)

m=0
Comme précédemment, on suppose que n=m

S =8 + s 4+ ... + s
1 2 m

2 i~ 3 2
V(S) = E(s ) - LE(SL( =mV(s) =no
(Ce résultat n’est possible que si les sinistres sont indépendants. Cette
hypothése ne pose pas de probléme en assurance vie ou décés si 'on néglige
les épidémies et certains accidents).
On adoncpourn = m

2 2 2 2 2 2
E(S ) = E(S /n=m) = ng +[E(S)] =mg + [E(S/n:mﬁ

p—

On a par ailleurs E(S/n=m) = mK.
D’ou, en utilisant les résultats précédents :
2 2 2.2

E(S /n=m) = m&c + m K

Il en découle que :

N N N
2 S 2 22 2 s 2< 2
EGS) = 2 (m@ +mK)P(n=m) =0 7 mP(n=m) + K / m P(n=m)
m=0 m=0 m=0
Donc:
2 2 2 2 2 2 2 - 42
E(S) =0 E(m) +~KEM) =0T E(n) +X v(n) + § ?E(n)]
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a) Espérance de S

E(S) = E(S/n =1).P(n =1) + ... + E(§/n = N). P(n = N) car tous ces
événements sont disjoints (en effet, il y a soit 1, soit 2... soit n sinistres dans
I’année).

On aura donc:

N
E(S) = Z E(S/n=m) . P(n=m)

m=0

On suppose n = m

S =8 + + s
1 m
m
E(S/n=m) = . E(s ) = mE(s ) = mK
t=1
Donc:
N N
E(S) = 2 mK P(n=n) = K (ji mP (n=m)
m=0 m=0
Or:
N
Z mP(n=m) = E(n) = Ng
m=0

D’ol : E(S) = KNg = KE(n)

q est la probabilité de déces pour la sous-population considérée, et NK
représente le total des capitaux assurés dans cette sous-population.
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b) Variance de S

Nous allons maintenant essayer de déterminer V(S).
2 2
V(S) = E(s)) - [E(S)]
N
2 2
E(s ) = Z E(s /n=m) . P(n=m)
m=0

Comme précédemment, on suppose que n=m

S=s8 + s + ... + s
1 2 m

V(S) = E<‘s2> - [E(sﬂ > _ mvV(s ) =m 2
N o

(Ce résultat n’est possible que si les sinistres sont indépendants. Cette
hypothése ne pose pas de probléme en assurance vie ou déceés si 'on néglige
les épidémies et certains accidents).
Onadoncpourn = m

2 2 2 2 2 2
E(S5 ) = E(S /n=m) = m¢g + E(S)¢ =ng + E(S/n=m)
On a par ailleurs E(S/n=m) = mK.
D’ou, en utilisant les résultats précédents :

2 2.2

2
E(S /n=m) = m¢c + m K

Il en découle que :

N N N

25 2 22 2 < 2< 2
E(S)= 2 (MG +mK) Pn=m) =0 7 mP(n=m) + K / m P(n=m)

m=0 m=0 m=0

Donc :

2 2 202 2 2 2 - 2
E(S) =0 EM +KEM) =0 EM)+K V(n) +K EE(n)]

[ -
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On a alors :
2 . - 2

V(s) = E(n) + ?2 vin) + 'Ez LE(n)J- ‘. EZ [LE(n)J

. 2 -2
Dou V(S) =0 E(n) + K V(n)

2 =2
V() =¢" Nq + K" Nq (1-)
2 =2
V(S) =Nq (@ + K (1-q))
, 2 =2

On remarque alors que I'on peut considérer que Nq (OO + K ) est un léger
majorant de V(S). En effet, (1-q) est trés peu différent de 1, puisque g est une
probabilité de déces (et que la population étudiée est supposée avoir un age

inférieur a 60 ans).

Estimateur de V(S)

Nous avons retenu :
n
2
2 s
t
t=1

comme un estimateur de V(S) ou plus exactement de son majorant défini ci-
dessus.

2 -
On avu que St est d’espéranceo + K . On aura donc:

sin=20
2 .
s s1n=1
1
n .
2 /
2 s = <.
t \
t=1 i
2 2
s + . + s s1n =N
1 N
D’ou
n N N
2 S 2 2 2 < 2 2 2 2
E(.s )= mEs ). Pn=m) = (O +K) 2 mP(n=m) = (T +K)EM) = (T +K)Nq
t t
t=1 m=0 m=0
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n
2
2 s
t
t=1
est donc un estimateur sans biais du majorant, défini ci-dessus, de la variance
du montant des sinistres.

GENERALISATION A PLUSIEURS CATEGORIES (Ou SOUS-
POPULATIONS)

J_ 3
. J
J

avec Sj = montant total des sinistres de la sous-catégorie j.

Donc:

E('JO)
V(Jo)

2 E(s) = Z(N, K, q.)
; j ; 3039

Z (V(Sj))
J

Cette égalité n’est vérifiée que parce que les diverses catégories sont
indépendantes les unes des autres.

2 — 2
vy = 2, q (o2 +E2 (a-q))
5 J 3 J J J

2 - 2
V(:f) est donc trés peu différent de Z Nag (0.  + K )

J 3] J J
J

qui pour les mémes raisons que précédemment constitue un majorant de V(‘ﬁ.

; 2
J s est un estimateur majorant de V(jJ) .

A3



En effet, on a :

nj . -
= 2 . 2 _ 2
B |2 (0s 5 = 2(r 4R N q
; J,t : ] ] J J J
J t=1 J

! :

Conclusion : nous retiendrons la somme des carrés du montant de chaque sinistre
comme une estimation de la variance des sinistres.
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Etant donné le faible nombre d'ouvrages disponibles sur ce
sujet nous n'avons utilisé que

- "Comment se réassurer au moindre codt" par Jacques WETZEL.

- "La réassurance" par Maurice RAMEL (DULAC Editeurs).





