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Sommaire.

Dans ce mémoire, on présente une lecture optiawde$ contrats d’assurance vie : de nombreuses
clauses contractuelles peuvent étre interprétéesmeodes options. On a montré, que les options
cachées, surtout une option de rachat anticipé antgmt significativement la sensibilité du bilanlae
société au risque de taux et on a donné des recodati@ans pour la couverture de ce risque :
premiérement, décourager les souscripteurs d’exdimation de rachat en utilisant d’avantage les
pénalités de sortie et les garanties de fidélitleakiemement, se couvrir sur le marché en saupot

de produits conditionnels ou avec la clause de cemsement.

Mots-clefs: option cachée, rachat anticipé, sensibilitéaigae de fidélité.

Abstract.

In this work, we show that numerous contractualrguoiees of life insurance have the same financial
consequences as market options and can be evalodtexlsame manner. We found that the embedded
options highly enhance balances’ sensitivity toittierest rate risk. We give recommendations on how
to cover the interest rate risk related to the aidbd options. First, the insurer must dissuade the
policyholders to exercise the options using théyeafunding penalties and fidelity guarantees.ddel;

he must provide the sufficient cover. This may lohieved by purchasing conditional derivative
instruments or instruments with refunding option.

Key-words : embedded option, early refunding, sensibilitgtefity guarantee.
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Introduction.

Une caractéristique essentielle du développeniegndier récent est I'apparition
de l'industrie de gestion et de transfert des esqu

Ce phénomene est di d’'une part a 'augmentationivkau de vie générale et
I'aversion croissante aux risques : en effet, beapa’auteurs estiment que pendant les
dernieres décennies on était témoins du changed’ettitude de la société vis-a-vis du
risque. Les développements récents, par exempkeldaachnologie et la communication,
sont apercus comme faisant augmenter les risquéamine doit faire face aux
problemes de plus en plus complexes et la populakvient de plus en plus informée et
eéduquée. En outre, la population est devenue pihe et donc a plus a perdre. Il n’est
donc pas surprenant que l'aversion aux risquesgehdans son absolu et la société ait
besoin des instruments plus efficaces pour cogesrrisques.

D’autre part, I'apparition de cette industrie a eEgadue possible grace a I'essor du
développement des mathématiques tel que le calmhastique, la théorie de l'incertain
et de probabilité qui sont utilisés aujourd’hui poaodéliser le comportement des acteurs
des marcheés, leur aversion au risque et qui repeseaussi un support théorique de
tarification des nouveaux instruments financiers.

En ce qui concerne les marchés financiers, ilséwmolué d'une intermédiation
financiére vers une intermédiation des risques. teatrats traditionnels (actions,
obligations, préts, emprunts...) ont pour vocat®iransfert de la richesse : ceux qui ont
un excédent des fonds les prétent par l'intermiéfiales banques a ceux qui en ont
besoin. Les nouveaux instruments des marchés feranels que les options sur actions,
obligations, les indices, les swaps de change @pswe taux permettent d’échanger les
risques : ceux qui ont une aversion au risque peueevendre a ceux qui sont préts a
'assumer. On échange donc du risque de taux diptde taux de devise, d’'un risque de

moins-value... Si tels contrats de partage de eisguistent depuis longtemps, la



transformation de ces accords en titres financig¥gpciables sur des marchés et pouvant
faire objet des cotations est une nouveauté.

Avec les I'apparition des produits dérivés les piitalfinanciers se sont fortement
diversifiés : ils contiennent les différentes clmiqui génerent les paiements ou le
montant des paiements en fonction de I'évolutiaamdhdice boursier (les crédits a taux
révisables) permettent la sortie anticipée, donukeoit & des préts a des conditions de
taux connues a l'avance (PEL)... bref, les proddésvées sont devenus les éléments a
partir desquels on peut construire les produits d&gs caractéristiques souhaitées. Et au
contraire, on peut décomposer le produit finanereses constituants élémentaires, ce qui
permet de mieux voir les risques associés a ceujiretl les codts, car le codt total de
fabrication du produit est égal & la somme desscoiét ses constituants. Ainsi s’est
développé I'analyse des options cachées dans hsato (les risques que prennent les
établissements financiers et les compagnies d'asses en fonction des garanties qu’ils
octroient a leurs clients).

Robert Merton a été le premiex utiliser I'approche optionnelle pour évaluecddit
de garantie de dépbt des banques. Son intuitiola ssiivante : considérons une firme qui
emprunte de l'argent. A I'issue du contrat la firdat rembourser sa dette (100 francs) ou
dans le cas ou elle ne pourrait pas, céder sds,aktiDans ce cas le préteur encourt le
risque : la valeur des actifs de la firme peut &tférieure a 100, dans ce cas le banquier
perd 100-A francs. Introduisons dans ce modele @rmésiéme partie - le garant - qui
prendra en charge le paiement du reste de la dett®as de non-capacité de la firme a
rembourser la totalité. Ici, la dette ne contiehtspde risque pour le préteur - elle est
remboursée totalement dans tous les cas. Pourrémtgda structure des flux est la
suivante : si la firme est solvable, il paie zé&ioon il paie la différence entre la dette a
rembourser et la valeur des actifs de la firme 0-AO La structure des flux de cette
garantie est identique a celle de I'option de vérieemontant de la dette correspond a un

prix d’exercice et la valeur des actifs de la firde au prix de l'actif support). On peut

1 R. Merton « An Analytic Derivation of the Cost ofeposit Insurance and Loan Garanties », Journal of

Banking and Finance, 1, June 1977, p.3-11.



conclure donc qu’en garantissant le paiement dett, le garant a émis I'option de vente

sur les actifs de la firme qui donne le droit aunager de la firme de vendre ses actifs
pour 100 francs a la date de I'échéance de la.deliéeton développe ce modéle pour

déterminer le colt de la garantie de dépd6t desusmnd.a banque est déterminée comme
une institution qui détient les actifs financietsyai finance leur acquisition par ses fonds

propres et les depots effectués par la clienteds. depdts sont assurés par I'Etat ou une
autre institution dont la fiabilité est parfaiteeMon utilise le modéle de Black et Scholes

pour évaluer les prix de cette garantie.

En suivant lintuition de Merton, Brennan et Schizadéveloppent leur modeéle
d’évaluation des polices d’assurances liées & deslsf d'investissemeritsLe trait
particulier de ELP (Equity Linked insurance Policg¥t que le bénéfice payable a
'expiration du contrat dépend de la valeur du rhérdu portefeuille de réféerence. ELP
impose donc a l'assuré le risque d’investissem®nt.peut dire que ELP au sens pure
n'est pas méme une police dassurance, mais unrgroge dinvestissement qui
n'impose aucun risque sur 'assureur. Mais beaucleupompagnies proposent aux clients
la garantie du bénéfice minimal ce qui transfepdétie du risque sur I'assureur. En effet,
avec le plan d’investissement la compagnie émetpatiee d’assurance et elle est donc
exposée au risque de mortalité, car on ne sai paglle date la garantie sera effectuée, et
au risque d’investissement, car le prix de la dgsadépend de la performance du
portefeuille. On peut considérer donc que le béegfayé sous ce contrat est équivalent a
la valeur garantie plus la valeur de I'option deteesur le portefeuille de référence avec le
prix d’exercice égal au montant garanti.

L'approche optionnelle permet aussi d’analyserelatron contractuelle qui lie les
actionnaires aux créanciers d’'une entreprise. MatMourgues montre dans son article

gue la valeur de la responsabilité limitée desoactiires peut étre représentée par la

2 M. Brennan, E. Schwartz « The pricing of equitykbd life insurance policies with an asset value

garantee », Journal of Financial Economics, 3, 1p7€5-213.

3N Mourgues « L'analyse du Financement de I'EntsgprSelon la Théorie des Options », Revue

Francaise d’Economie, n°4, 1991, p.89-119.



valeur de l'option de défaillance ou Il'option dente vendue par les créanciers aux
actionnaires.

E. Briys et F. de Varenne ont consacré quelquédestaux options cachées dans
les contrats d’assurance Vie: I'option de sortie anticipée, la participatianx bénéfices
peuvent étre considérées comme les options etéasattomme telles.

On peut encore citer de nombreux exemples d’optiachées dans les contrats : ils
sont abondants. Les options cachées ne sont padetifa identifier. Comme d’ailleurs a
remarqué J.F. Bouligrle nom des options “ cachées ” est trompeur ¢erme anglais
“embedded options ” (options intégrées) semble &lus approprié. La difficulté
principale liée aux options cachées est leur étialuacar si elles ont les mémes effets
financiers que les options standards, elles s’exgrdans les conditions différentes et
possédent de traits particuliers par rapport atoog normales.

Reprenons d’abord la définition des options cacléesée par F. Boulierce sont
des contrats entre des parties qui entrent dansalgégorie des droits concédés a une
partie par une autreLa premiere remarque qu’on peut faire a particceige définition
c’est que les options cachées sont des contratdusoentre les parties a titre nominatif :
elles ne sont pas négociables ou revendables. tehéndes options cachées n’existe donc
pas et elles ne sont pas standardisées. Tres sotiesh la législation qui impose les
options cachées comme obligatoires complémentstairte contrats et détermine leurs
caractéristiques. Ainsi, l'acquisition des optiocechées ne nécessite pas toujours le
paiement d’'une prime. Un autre trait des optiorshéas c’est que I'actif sous-jacent ne
fait pas nécessairement I'objet d’'un marché liquideorganisé. Enfin, le trait le plus
important, ce que les options cachées ne sont @@nuks par les professionnels qui
exerceront I'option dés que le résultat d’exerase profitable, mais par des épargnants
dont le comportement n’est pas toujours détermiéle profit immédiat, méme s'ils

deviennent de plus en plus rationnels. De cettécpéarité des options cachées découle

* E. Briys, F. de Varenne« On The Risk Of Life Insurance Liabilities DebungiSome Common
Pitfalls », Conference AFFI, Genéve 1996.

® J.F. Boulier « Que valent les options cachéesRewue d’Economie Financiére, 37, 1996, p.189-201.
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'essentielle difficulté de leur évaluation : padgterminer leur valeur économique il est
nécessaire d’'évaluer le comportement de leurs tiéten

Dans ce mémoire dans la premiére partie nous alppésenter les différentes
options cachées dans les contrats d’assurancdegeptions associees a la responsabilité
limitée des actionnaires et la faillite de la stgides clauses contractuelles telles que le
taux garanti, la participation aux bénéfices etptssibilité de rachat anticipé. Nous
présenterons le modele optionnel du bilan de l&gbd’assurance vie.

Dans la deuxieme partie nous étudierons les risgs®aciés aux options cachées et
la sensibilité du bilan optionnel au risque de tadaus essaierons ensuite de proposer les
différentes méthodes de couverture de ces risque®nvisagera deux voies : le premier
consiste d’agir sur le passif du bilan pour infloenle comportement des assurés. Le
régime fiscal qui prévoit les pénalités en casaéesprématurée, les pénalités de rachat
prévues par les contrats, les garanties de fidétite mécanisme de participation aux
excédents forment ensemble les moyens de fidélisates assurés qui les incitent de
conserver les contrats jusqu’au bout. On arrivegearmoyens de diminuer la valeur de
I'option de rachat et donc de stabiliser I'épargne.

La deuxieme voie consiste a couvrir les risqueagiasant sur I'actif du bilan : on
utilise dans ce but les instruments financiersalext les swaps, caps, floors, options,

ainsi que les produits avec la clause de reventanainération conditionnelle.
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|.  Lecture optionnelle des contrats d’assurance vie.

1. Les compagnies d’assurances comme les intermédes financiers.

Les intermédiaires financiers les plus familiersitsies banques qui collectent les
ressources disponibles auprés des agents a cagadittancement pour les répréter ensuite
aux agents qui ont le besoin de financement. L&sorgces obtenues ne sont pas gratuites :
elles sont rémunérées sous forme d’'intéréts. Ereoah doit prendre en considération les
différents frais de collecte et de distributionar gxemple, réseaux d’agences... Ainsi, pour
étre rentable, les banques doivent maintenir l& tricrédit qu’elles regoivent supérieur
aux colts de ressources collectées et cette maigétiee suffisante pour couvrir les risques
liés a cette transformation.

L’assimilation des compagnies d’assurances auxnié@diaires financiers est moins
immédiate : a la différence des banques, linteiatémh financiére n'est pas le but
principal pour les compagnies d’assurances, maisidgen pour pouvoir exercer leur
activité premiére - couvrir contre les risques. fBéais, le secteur d’assurances accumule
une masse importante des fonds et les utilise [@suplacements financiers. Le chiffre

d’affaires d’assurance vie augmente selon un rytimogen de 17% par an :

1987 1988 | 1989 | 1990 | 1991| 1993 1994  19p5 1P96

Chiffre
d’affaires
en Mds FH

118.1

159.5

200.6

206.3

235.9

269.

7’

331

39

9.3 .74

Source: Perspectives d’assurance vie, Gerard Mautgniére®

30

Les provisions mathématiques ont été multipliéesspa entre 1987 et 1996 pour atteindre

2 555 mirds francs :

© 3. de la Martiniere « Perspectives de I’Assuraniee’y Revue d’Economie Financiére, n°42, Juille27.9
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1987 | 1988 | 1989 | 1990| 1991 1992 1998 1994 1995 1996

Prmat| 395.3 | 523.4| 691.3 853.3 104Y.1 1261.4 154P828.8| 2155.0 2555.0

% +26.6 | +32.4 | +32.1] +23.4 +22.7 +20.p +20/5 +18.517.8 | +18.6

Source : L'épargne : évolution, flux, comportemematrick Arthus.

Pendant les 10 dernieres années la part de lI'sssunde dans le flux des placements

financiers des ménages est passée de 10% (1986) &1296) :

1986 1996
Epargne liquide 52% 32%
Titres (OPCVM, actions, obligations) 30% 26%
Assurance vie 10% 26%
Epargne bloquée (PEL, PEP...) 8% 16%

Source : L'épargne : évolution, flux, comportememtatrick Arthus.

On peut donc conclure que comme collecteur d’émalgrsecteur d’assurances a un
poids relatif non négligeable par rapport aux auitnéermédiaires financiers.

En termes des placements, le rle des compagrassutance en tant que détenteurs
d’actifs se traduit par une croissance réguliere Btude spéciale « Tendances des marchés
des capitaux » a été consacrée au développememwdssisseurs institutionnels et a leur
influence sur les marchés de capifau®n constate une croissance spectaculaire de la
moyenne annuelle des actifs détenus par les congsadiassurances. Le volume total des
actifs détenus a passé de 3 200 Mirds de dollad98f, a 24 300 milliards de dollars en
1995. Les raisons en sont la déréglementation detewgs de banque et des marcheés
financiers et la montée en puissance des compadiaigsurance vie. En ce qui concerne la
composition des portefeuilles, deux tendances ssfestéent : premiérement, orientation

vers les placements obligataires (les avoirs eioractrestent tres limités sauf aux Etats-

"'P. Arthus « L’Epargne : Evolution, Flux, Comportertee», Revue d’Economie Financiére, n°42, Juillet

1997.
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Unis et Royaume-Uni) et deuxiemement, il existe préférence trés forte pour les actifs
nationaux, du fait de la réglementation.

Il'y a quand méme quelques particularités d’asseraqui la distinguent des autres
intermédiaires financiers et des banques en pheicles particularités que beaucoup de
professionnels d’assurance mentionnent pour saafige caractere unique de leur
profession. Comme nous verrons plus tard, cesndigins ne sont pas drastiques et
n'empéchent pas I'application des méthodes deayebfincaires pour I'assurance vie.

La particularité la plus évidente c'est I'invensidu cycle de productién(Le cycle
est inversé quand le client paie le produit avanfourniture du service souhaité, ce qui
dégage une trésorerie positive et un risque ditdaieposant sur les clients d’entreprise).
C’est exactement ce qui se passe en assuranckerieverse aujourd’hui un montant fixeé
pour un service aléatoire futur dont il ne conmpait, au moment du versement, la valeur.
L’assureur ne connait pas non plus le co(t de o&atopris isolément. Les statistiques et
les techniques actuarielles l'aident & diminuer ossertitudes. A la difference des
assureurs, les banquiers connaissent pour la pldparemps le colt des services qu'ils
accordent : on connait par exemple dés le délatileeffectif du crédit accordé. Mais avec
le développement des produits dérivés la situattbange : les marchés d'options
négociables cotent quotidiennement des prix d'ogti@lors que les acheteurs et les
vendeurs ne savent pas a l'avance si elles étaxentées ou non. Les banques accordent a
leurs clients des clauses de remboursement anscipées crédits, ils facturent donc un
service dont elles ne savent pas s’il sera ou tiieéu En prenant compte que les produits
dérivés et les engagements qui constituent le-thitas des banques peuvent étre
supérieurs aux éléments du bilan, on voit que ddifférence entre les banquiers et les
assureurs s'estompe.

Le corollaire de I'inversion du cycle de produatiest le fait que le risque initial en
assurance se situe au niveau du passif. En eifld, lmnquier craint avant tout le non-
remboursement du capital, le risque de signatwtamede loin le plus significatif pour les
banques, I'assureur redoute d’abord le “ taux deechou non-renouvellement des contrats

et le remboursement anticipé des capitaux. Pareolgs ressources des banques et les

8 Rapport OCDE « tendances des marchés des caplté@x» http://www.oecd.org
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actifs de I'assureur sont plus stables et donc snasgués. Donnons des exemples qui
montrent que cette particularité, comme la précéderiest pas drastique, car les banques
prennent autant des risques au passif que du eetadtifs et les assureurs peuvent craindre
eux aussi la dégradation de leurs actifs. Les degifiectués aupres d’'une banque restent a
la disposition de leurs détenteurs et sont immeédiaht mobilisables (les comptes a vue,
livrets, CODEVI, LEP...). Ce faisant, la banqueesmegistrant un dép6t donne a son client
une garantie ou une assurance de liquiditée. Cegpassible, car comme dans le secteur
d’assurances tout le monde n’a pas de sinistre®lae jour, tous les clients des banques
ne viennent pas simultanément retirer leurs dégdmutre part, les banques proposent
beaucoup de produits avec le taux fixe ou indexéuse référence action ou obligation
avec une clause d'intérét minimal. Il s’agit icude prise de risque par la banque au niveau
de ses engagements. En ce qui concerne les corapagfassurances, et surtout
d’assurance vie dont I'échelle de temps est beguquus longue qu’en assurance
dommages, elles ne peuvent pas négliger le risgumains-value de leurs actifs qui sont en
représentation des provisions.

Enfin, la particularité la plus difficile a contest c’est la longueur du cycle
d’exploitation de l'assurance vie. Les engagemgrgsnt beaucoup plus longs par rapport
au secteur bancaire. De ce fait, les risques n¢ pas les mémes. Les compagnies
d’assurances peuvent étre exposées a I'érosiontai@)é&e risque étant marginal pour les
banques. Le conflit entre les intéréts a long teetla profitabilité & court terme est moins
aigu dans la banque. Ce que les assureurs reptagire marchés financiers, les marchés
des produits dérivés en particulier, c’est leurdéguation aux risques longs qu'ils
encourent.

Ces exemples montrent que les différences ent&ctastés bancaires et d’assurance
ne sont pas énormes, ce qui dailleurs expligu@decée des réseaux bancaires sur le
marché d’assurance, et surtout sur le marché dassel vie. Les banques ont mis a profit
la présence du réseau de guichets structuré etmbochés afin d’acquérir des parts de ce
marché : en 1996 les guichets bancaires ont egca&¥% des primes d’assurance. Ainsi le

terme “bancassurance ” est apparu - c’est-afdineente par les guichets bancaires des

° Pour la définition et plus de détails voir J.Jll@o « inversion du Cycle », Risque, 17,1994,
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produits financiers qui traditionnellement étaieahdus par les assureurs. Ce processus de
désintermédiation était facilité par la standaritisades produits d’assurance vie et par la
redistribution des poids relatifs des différentatcats® : les contrats d’assurance en cas de
déces ne prennent que 8% du marché, les contratasede vie - 69%. Les banques sont
devenues au cours de ces derniéres années lepg@uxconcurrents des assureurs. Il n'est
pas donc étonnant qu’on ait été témoin de mouvekhemapprochement sans précédent :
toutes les grandes banques ont créé leur filiasstdirance. Les partenariats entre 'UAP et
BNP, le GAN et le CIC ont associé les banques gaieat déja leurs filiales vie et des
assureurs qui avaient leurs banques captives éefesétroits avec les banques d’affaires.
Ce rapprochement a été tres bénéfique pour les slmtrurs : les assureurs profitent des
avantages des codts que possedent les banquiseau(xéde distribution, acces au réseau
financier avec les produits les plus performantsy, banquiers profitent d’'une part des
ressources a long terme collectés par les asswediautre part, par des accords spéciaux,

de I'accés aux fonds propres qui leurs font défaut.

10 Source D. Lambert « Economie des assurances » Ed. Armand Collin/tdMask096.
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2. Aspects juridigues et techniques du fonctionnené d’assurance vie.

2.1. Les contraintes législatives pesant sur lesciétés d’assurance vie.

Dans tous les pays l'activité des compagnies diasse est contrélée par I'Etat. Les

politiques de contréle poursuivent cing objectifgipaux™ :

«1) veiller a la protection des intéréts des assyrés

2) maintenir les compagnies en position de salvéb

3) maintenir un certain degré de concurrence efgs assureurs ;

4) surveiller la politique de placements finamsides compagnies ;

5) protéger le marché au cas ou une compagnigtsfeappée de déconfiture.
L'autorité de [I'Etat s’exerce principalement dansig domaines : l'autorisation
d’entreprendre ou de poursuivre lactivité dassgeg l'entretien d’'une marge de

solvabilité et la réglementation des placements.

Commencons le survol des différents contraintes l@assurance vie par les
considérations les plus générales. Aujourd’huisttypes de sociétés se présentent sur le
marché : les entreprises nationalisées, les sec@ténymes et les différentes mutuelles
d’assurances voir Annexe. Le groupe le plus imporest le groupe des sociétés anonymes
. elles représentent quatre intervenants sur cing.

Pour nos développements futurs, nous retenons ypahese de la société anonyme
avec toutes les restrictions et contraintes pesarte type de sociétés. C’est tout d’abord la
sociéeté a risque limité, les actionnaires ne supporles pertes sociales qu’a la concurrence
de leur mise. Si la société réalise des bénéfilsesont distribués aux actionnaires aprés la
décision de I'assemblée générale des actionnainesut étre décidé dans certains cas, par
mesure de prudence, de laisser les bénéfices esrveésle fagcon a compléter
'autofinancement de la société. Les réserves ¢taass sont cependant la propriété des

actionnaires et sont distribuables lors de la tigtion de la société). Si la société ne réalise

1 Louberge « Economie et Finance de I’Assurance ¢ &®2assurance », Dalloz, 1981.
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pas de bénéfices, on peut néanmoins distribuedilddendes en puisant les réserves
constituées au cours des exercices précédents.faitdées réserves et bénéfices, les
actionnaires ne pergoivent aucun revenu : sur #n pinancier, les actions sont des
placements a risques. Lors de la liquidation dsolgiéte, tous les créanciers de la société
sont d’abord remboursés, les actionnaires sontisseau dernier tour. Si apres le
désintéressement des créanciers il reste encorebi@es sociaux a distribuer, les
actionnaires recoivent d’abord le montant nominal leurs parts, et apres le boni de
liquidation reparti entre les associés proportidiengent a leurs droits. Si les biens sociaux
ne suffisent pas pour payer le bonus et méme &urvalominale des mises des actionnaires,
ils sont rémunérés “ au marc le franc . Enfin, slém pire des cas, quand les fonds restant
ne suffisent pas pour désintéresser tous les de¥ande la société, les clients se font
rembourser sur les actifs restant dans l'ordre rerifg ; les actionnaires ne recgoivent
aucune rémunération, mais, la société anonyme é&anbciété a risque limité, ils ne
subissent de pertes que dans la limite de leur.mise

L'agrément de la division des assurances est indigble pour créer une nouvelle
compagnie ou pour étendre a des nouvelles catégorfgpérations les activités des
compagnies existantes. Il peut étre retiré en Gafattion a la réglementation ou une
grave détérioration de la situation financiere @ wompagnie. Lors de la constitution de la
société, un capital minimal est exigé : égal a 280.00 FRF pour le droit commun, il
remonte a 5 000 000.00 FRF apports en nature nomprt® pour les compagnies
d’assurance de la branche vie-déces (Art R 32R&)r comparaison, le capital minimal
pour la branche non vie est égal a 3 000 000.00 étRfour les banques - 1 500 000.00
FRF. La libération du capital lors de la constdntie la société d’assurance vie doit étre au
moins égale a la moitié de celui-ci, tandis querpes sociétés de droit commun un quart
du capital seulement est exige.

En matiére de solvabilité, la loi impose aux commpeg d'assurances “... a toute
époque, étre en mesure d’inscrire au passif etgl@senter a I'actif du bilan les provisions
techniques suffisantes pour le reglement intégededrs engagements vis-a-vis des assures
ou des bénéficiaires de contrats. .. ” (art 14@8écret du 30/12/38).
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La politique des placements est aussi affectée des contraintes que nous
détaillerons dans la deuxieme partie de ce mémdsefont que le portefeuille des
assureurs se compose principalement des actifgabdies nationaux.

Ces considérations montrent que les conditionsréation et de fonctionnement des
compagnies d’assurance vie sont beaucoup plugdestrgque pour les autres sociétés et

banques, ce qui est sans doutes justifié comptedes risques courus par les assureurs.

2.2. Les contrats de I'assurance vie.

Le contrat d’assurance vie se décompose généralemeleux parties :

- 'assuré verse a I'assureur des primes (unigéaodiques ou libres). L’assureur
fait des placements et fait fructifier les montanetsus ;

- 'assureur reverse a l'assuré les sommes fiads de contrat en fonction de la
réalisation d’'un événement aléatoire : la vie oddees de I'assuré.

On distingue donc deux grandes branches de I'asseinde : I'assurance en cas de
vie et I'assurance en cas de déces. Pour les torinacas de vie, la prestation est due si
I'assuré est vivant a la date de I'échéance durabrille peut étre représentée par un seul
versement (versement d’'un capital differé en fin mriode) ou par des paiements
périodiques a partir de la date fixée dans le ebrét jusqu’a la mort de I'assuré (rente
viagere).

Pour la simplicité, on va se placer pour les dgysdonents futurs dans le cadre du
contrat en francs en cas de vie a prime unique agitat différé. Considérons les
engagements que l'assureur prend dans ce typentiatco

La prestation versée a l'assuré a I'échéance e fipar le contrat. Elle est
déterminée pour la prime donnée a partir des tatdesiortalité et le taux technique que
'assureur s’engage a obtenir pour ces placem@&ais.mesure de prudence, ce taux que
'assureur garanti a ses clients est plafonnégdrdit francais. Le taux maximum autorisé
pendant les huit premiéres années ne peut pasexc&io du taux de rendement moyen
des emprunts d’Etat sur la place de Paris (A 182.Code des Assurances). Au-dela de

huit premiéres années, le taux garanti doit éti@igur a 60% de TME et en tout cas ne
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peut pas étre supérieure a 3.5%. Ces disposisnvia assurer que le taux garanti soit
assez prudent et que I'assureur soit capable deftaie a ses engagements a long terme. I
est donc naturel que le bénéfice dégagé par lessude ces placements est
considérablement plus important que la somme garant

L’autre source de profits pour I'assureur - c'Bssage des tables de mortalité trés
prudents ce qui entraine les gains en mortalitée Fa ces excédents, les compagnies
d’assurances ont mis en place les mécanismes teigetion aux bénéfices : outre les
sommes indiqguées dans les contrats, la sociétésulasce vie doit distribuer aux
bénéficiaires la partie des bénéfices financieterks par la gestion de I'actif : minimum
85% du bénéfice financier dégagé apres imputates pkrtes (ou majoration des gains)
techniques soit distribués. Notons que la loi déilee seulement le montant minimal
global des bénéfices a distribuer, elle ne dit senla fagcon de distribuer des bénéfices sur
les contrats. Les niveaux de participation de héegfdes différents contrats dépendent des
relations contractuelles entre I'assureur et lesi@s. Le diagramme suivant montre les flux

de revenu financier des assurés et des actionnaires

capital min premiére source de revenu actionmair |[<—
fimaer
(1
cotisations deuxieme source de revenutaux assurés PB
<—
ndincier garanti
' chargements assureur résultat
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(1) complément apporté par I'actionnaire dans gedmsuffisance de rendement des actifs

placés.

Considérons de plus prés le mécanisme de calciBleLe bilan simplifié de la

société d’assurance se présente comm#¥ suit

Actif

Passif

Placements

Fonds propres

PM en francs hors collective déces

PM collective décés

Placements ACAV, ACAVI,

capitalisation collective

contrats

(

1M ACAV, ACAVI, contrats de capitalisatig

collective

Actif court terme

Passif court terme

On calcule la relatioa = Erreur !

On exclut de ce calcul les contrats collectifs eas e décés, car les provisions
mathématiques sont faibles et la participation &éxéfices n’atteint pas un montant
significatif, et les contrats en unités de comp#s pour ces contrats la provision
mathématique est toujours égale a lactif et la $&fectue automatiguement. Ainsi,
supposons que les provisions mathématiques quiethdrdroit & la PB sont égales a 70%
des actifs non cantonnés € 0.7) et la société dégage 1F des revenus fieemdtlle doit
distribuer 85% de ses bénéfices, soit 1F * 0.785G: 0.595.

Pour calculer les pertes ou les gains techniquespnsidére le compte d’exploitation

des opérations donnant droit a PB :

123. Le Pape, G. Leroy« Assurance vie et fonds de pension. Analyse €iigaa et actuarielle » Ed.
I’Assurance Francaise, 1995, p. 223.
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Charges Produits

Dotations aux provisions Mathématiques Primes

Intéréts  crédités  aux  provisions  Produits financiers plafonnés au ta
mathématiques constituées, au tapux minimum garanti
minimum garanti et selon la table |de

mortalité prévue

Frais de gestion Chargements sur les primes

Arrérages et capitaux payes, rachats Reprise sur les provisions mathématiq

antérieurement constituées

Solde

Si on exclut de ce compte I'excédent des produiantiers par rapport au taux minimum
garanti, on obtient le résultat technique de laetéc90% de ce solde technique est attribué
aux assures s'il est positif ; la totalité de clels@st imputé s'il est négatif.

La participation aux bénéfices minimum totale distée aux assurés se compose
donc de deux parties : 85% des bénéfices finanplass90% des bénéfices techniques. La
loi admet une certaine souplesse en ce qui cond@fifiectation de la PB : on peut soit
majorer immeédiatement les provisions mathématicuess rapport au taux garanti, soit
I'affecter, totalement ou partiellement, a la psdon pour la participation aux bénéfices
pendant au plus 8 ans. Cette clause d’affectation povisions permet d’estomper les
gains ou les pertes exceptionnels et de lisser amsmps les résultats distribués aux
assurés. La liberté d’affecter la totalité ou uaetip seulement de la PB permet aussi de
créer une sorte de garantie de fidélité en diffesalon I'ancienneté du contrat la partie de
la participation affectée. En effet, la loi n'imgogue le montant global de la PB a
distribuer et laisse a la charge de l'assureuredeépartir entre les différents contrats.
Pourquoi donc ne pas donner une grande proportobédéfices a distribuer aux assurés
dont les contrats s’approchent a leur terme et pktite aux “ nouveaux entrants” ?
L’assuré verra ainsi le taux de participation aégréfices augmenter au cours des années et

sera incité de conserver son contrat jusqu’au loette question est étudiée avec plus de
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détails dans le mémoire de E. BodirEnfin, derniére remarque concernant la partizpat
aux bénéfices, les actifs de la compagnie étarluéyadans les bilans selon leur valeur
d’acquisition, les compagnies accumulent avec de¥es les plus- ou moins-values
latentes. Ces plus-values ne sont pas attribuéesassurés que s'il y a une session de
portefeuille de contrats ou son transfert, danmsd@ortion de 85%.

Une fois le contrat signé, il peut étre transfornt@ssuré peut réduire, racheter son
contrat ou obtenir des avances s'’il a besoin moamément de liquidités.

En cas de rachat, I'assureur peut prélever unarindé : elle est limitée par la loi
(Article R 331-5) a 5% de la provision mathématiguemdant les 10 premiéres années du
contrat et doit étre nulle au-dela. Dans tous ks l@ssureur obtient donc une valeur de
rachat tres proche de la provision mathématigusodecontrat. Notons, qu’en cas de hausse
des taux I'assuré peut avoir une incitation trégefd’interrompre son contrat et la pénalité
de 5% peut se révéler trés insuffisante.

Le fait que I'assureur doit disposer a tout monaah actif qui garantisse la valeur
de rachat des contrats trés proche a la provisathématique de ceux-ci, l'incite a investir
dans les produits de taux (par exemple obligatopriggarantissent le revenu régulier). Le
tableau ci-dessous compare la répartition des eplants des compagnies d’assurances
francaises et britannigues. On voit que les asssit@itanniques investissent beaucoup plus
en actions que les francais. Cette différenceas doute due au fait que les britanniques
ne sont pas tenus a respecter les regles quelompueernant la valeur de rachat des
contrats. Elles sont définies librement dans lesises du contrat et sont généralement
beaucoup plus faibles que la provision mathématilyueontrat. Les assureurs britanniques
peuvent donc se permettre des placements a plgstéome et plus risqués, donc acheter

les actions ce qui est trés bénéfique pour I'écaaom

France Grande-Bretagne
Obligations 64% 26%
Actions 14% 59%

BE Bodin, F. Cosset, F. Lagier « Immunisation Cenér Risque de Taux par une Garantie de Fidélité »,

mémoire présenté pour I'obtention du Dipldme dedtitut des Actuaires Francgais en 1994.
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Immobilier 11% 10%

TCN, préts 11% 3%

Autres <1% 2%

Analyse comparative des actifs des sociétés d'assarvie francaises et britanniques.
Source: J. Le Papt

En outre, comme on le verra dans le chapitre stiVaxistence de valeur de rachat
égale a la provision mathématique associée a t¢amanstitue une option de vente vendue
par les assureurs aux assures. Cette option nésstrgpercutée dans la tarification des
contrats et comporte donc des dangers considérpblesles assureurs (rappelons que la
vente d’'une option géneére les risques théoriqueitienites).

Nous terminons ici I'analyse des différents engagyes pris par les assureurs. On a
pu voir que la législation offre aux assurés beapate garanties et une grande flexibilité.
Cette souplesse des contrats avec les avantagasXide I'assurance vie ont placé ce type
d’épargne parmi les préférés. De l'autre coté,dagnties offertes aux assurés, par la
législation ou par les assureurs eux-mémes squession de concurrence, font augmenter
les risques courus par les assureurs et si cagegste sont pas suffisamment couverts ils
peuvent étre dangereux pour la compagnie.

Dans la partie suivante nous allons analyser bmewe la tarification des contrats,

avant de présenter la lecture optionnelle du bilan.

2.3. Tarification des contrats d’assurance vie.

¥ Le Pape, G. Leroy « Assurance vie et fonds desipe. Analyse financiére et actuarielle » Ed. BAmance

Francaise, 1995.

24



La tarification des contrats en assurance est smum@ideux principes généraux :
'équité des tarifs (correspondance entre les @imersées par les assurés et les
engagements futurs de I'assureur) et prudence i§iwég pessimistes sur les rendements
financiers des placements et la réalisation destiss lors des choix des tables de mortalité
et des taux garantis. La concordance entre cesipes bien contradictoires est jointe par
l'attribution de la participation aux bénéfices gétablit I'équité entre les assurés et
'assureur en distribuant aux assurés la particbdegfices réalisés par la société grace a la
tarification trop prudente.

Pour calculer les primes des contrats, on propadé&ois étapes :
- définition des engagements futurs des parties ;
- évaluation actuarielle de ces contrats ;
- application du principe d’équité.
Comme illustration considérons le contrat d’assceaan cas de vie a capital différé a

prime unique avec les caractéristiques suivantes :

montant 100 000.00 FRF
durée 10 ans
age de l'assuré 40 ans

taux garanti tg 4.5%

Pour les calcules des primes d’assurance en ceig @@ retient la table de mortalité
TV 88-90 (voir Annexe 1) qui donne le nombre deavits a I'age donné sur 100 000
naissances. On en déduit que la probabilité quesui@ agé de 40 ans sera vivant dans dix
ans est égale &/l 40 =95 752 / 97 534 = 0.98%.

L’engagement de I'assuré consiste a payer aujourtihprime P.

L’engagement de l'assureur consiste a payer dansuth, si I'assuré est vivant, le

capital 5o = 100 000.00 FRF ce qui est équivalent a paierheiid aujourd’hui :

Eo=Erreur ! = 63 218 FRF.
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En appliquant le principe d’équité, on déduit qasduré doit payer aujourd’hui la prime
63 218.00 pour avoir dans 10 ans le capital deODOO00 FRF s’il est en vie.

La prime que nous venons de calculer est une goume qui ne tient compte que des
engagements de I'assureur. Une fois ces engagemanfdis, la caisse doit étre vide. En
réalité, la société d’assurance doit faire facesaablts de fonctionnement administratif et
commercial. C’est pourquoi on majore les primesictartain pourcentage pour arriver a la
prime commerciale.

Il N’y a pas de réglementation spéciale concerfentharges. L'Article A. 335-1 dit
seulement que “ ... les tarifs applicables parel@seprises d’assurances sur la vie doivent
comporter des chargements permettant la récupéraéiples entreprises d’'un montant de
frais justifiable et raisonnable. ”

On ajoute donc a la prime pure :

- les chargements liés au fonctionnement de lgé&nagestion des contrats, recouvrement
des primes, placement des actifs (on obtient amsiprime technique de base)

- les chargements liés a I'acquisition des cost(e@bmmissions des intermédiaires, frais
des réseaux commerciaux)
et on obtient la prime commerciale qui figure desstarifs destinés au public.

Les charges représentent normalement un pourcefitagdes primes versées par les
assurés, mais peuvent également étre préleveédsssigsultats financiers des placements
ou sur les provisions mathématiques.

Notons G la commission de gestion prélevée sysr@gsions mathématiques a la fin
de I'exercice et - le taux critique qui est le taux de rendememimum des actifs qui
permet a I'assureur de remplir ses obligationsreaftitelles et de prélever les commissions

de gestion maximales prévues au contrat :

1+4=1+T)(12-G);

1+1g
C—l_G_l.
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Le taux critique représente donc le taux de rendémenimum, en deca duquel il est
impossible de rester sur le marché.

Soit P représente le taux de rendement obtene sia¢ement de 1 FRF au bout d’'un
an.

L’assuré percoit un montant équivalent au produipthcement net de la commission

de gestion, sans que ce montant puisse étre férieelui qui lui est garanti :

le gain de 'assuré = Max1 + P)(1 - G); (1 +gr.

A la fin de la période, trois situations sont pbkes :
1) Le rendement du placement est suffisant pouerpaytaux garanti et couvrir les charges
de l'assureur.
L'assuré recoit la valeur brute du placement apeeprélevement de la commission de
gestion :
1+P)1-G).
L’assureur recoit la commission :
(1+P)*G.

2) La valorisation du placement apres prélevementadcommission n’atteint pas le taux
garanti.
L’assuré recoit le montant garanti :

(1+1).
L’assureur voit son bénéfice diminuer car il deihoncer au prélevement des commissions
de gestion. Il recoit le montant

P -t (sous la condition que P g).t

3) Enfin, il peut arriver que le rendement des @haents ne suffisent pas a payer le taux
garanti aux assurés (P < tg). Dans ce cas, I'assqoét le montant
@Q@+P)(1-G)

plus le complément que lui verse I'assureur :
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1+tg-Q1+P)(1-G).

L'assureur réalise une perte et doit prélever wartiggpdu complément versé a I'assuré soit
sur ses fonds propres, soit sur d’autres bénétjoeseviennent normalement aux fonds
propres.

Si nous représentons les bénéfices de l'assunele graphique, nous verrons que sa

forme correspond au profil de vendeur de I'optienvente :

En effet, les bénéfices de I'assureur sont limigg®n prend en compte les frais subis
par I'assureur et sous I'hypothese qu’ils sont pripnnels aux rendements des actifs), et
les pertes que l'assureur peut subir en cas deeédis rendement sont non limités. Les
assurés, par contre, ont des revenus stables igucgostants quel que soit I'évolution des
placements. En reéalité, comme nous le verrons dansection suivante, grace a sa
responsabilité limitée, I'assureur transmet ceudsg I'assuré et les pertes liées a la faillite
de la société reposent finalement sur les assurés.

Nous venons de montrer que la garantie de tauxI'gasureur offre aux assurés
représente pour les assurés I'achat d’une obligagtopour les assureurs la vente du Put
(option de faillite). Nous allons utiliser ce sch@&ntomme une base pour les
développements de la section suivante en y ajop@nta pas la clause de responsabilité
limitée des actionnaires, la participation aux fiéeé techniques et financiers des assurés

et le droit de rachat anticipé.
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3. Présentation de la lecture optionnelle des corts d’assurance vie.

3.1. Exemples des options cachées dans le bilancdenpagnie d’assurance vie.

Dans la section 2.1. nous avons étudié les comesalégislatives pesant sur la société
d’assurance vie. Nous allons rester dans le cadreladsociété anonyme avec la
responsabilité limitée des actionnaires et coneitgrquelles implications financieres
génere cette responsabilité limitée pour les actoes et les assures.

Pour plus de simplicité rejetons pour linstantbligation de la participation aux
bénéfices et la clause de rachat anticipé et cérmid le cas ou la société d’assurance

garantit le taux minimum.

3.1.1. Option de d’achat des actifs de la sociétél@ption de défaut.

Supposons que la société d’assurance émet un tdetraans dont le prix esp 8n
t=0. La société garantit aux assures le taux déoensement minimumyrc’est-a-dire qu’'a
I'échéance du contrat elle s’engage a rembourseassurés une somme € (1 + )"

La situation prévue a I'échéance du contrat semésians le bilan de la société.

Actif Passif

Valeur des fonds propres
Fn=E*Sn) - En

Valeur des placements E}JS
Provisions Mathématiques
En

E* désigne 'espérance mathématique

La valeur des fonds propres est égale a la difteremtre la valeur (aléatoire) des
actifs et la valeur des provisions mathématiquassomme Efixée par le contrat. Ainsi, la
valeur des fonds propres est aussi une variakdgodié.

Remarqguons que la richesse des actionnaires iteepsatre 0 et $- E; :
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P actionnaires= max (0, §- En)
et la richesse des assurés oscille entre Sn et En :
Passures= min (S, E,).

Notons que si la valeur de lactif de la société mdérieure aux provisions
mathématiques (X E,), la société est déclarée en faillite.

On peut envisager deux situations possibles psyrdeformances de la société :

1)S-E> 0
2) S, - E,<=0.

Dans le premier cas, les résultats financiers dmd&eté sont suffisants pour payer le taux
garanti auprés des assurés. Le reste des béni@fi@esiers - la valeur S E, - constituera
le profit des actionnaires. Tout se passe comi&s sictionnaires avaient détenu une option

d’achat sur la valeur d’actif de la sociétg j&le le prix d’exercice).

La valeur de cette option,@st: S-Esi S>E,
0 Si S< E.

Dans le premier cas I'équation suivante se vérif@ = S,- E..
Dans la deuxiéme situation les résultats de laédaie sont méme pas suffisants
pour tenir ses engagements aupres des assurégeeti@pdaux garanti. Les actionnaires

exercent leur droit de la responsabilité limitéeadandonnant les actifs aux assurés a un

prix de E. La valeur de I'option de venteg Bst :

En-S si S<E
0 Si > En.
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Dans cette situation I'équation suivante se vérifig = E, -S,. Notons que dans ce cas la
société est en faillite et la valeur d’'option denteereprésente la valeur de I'option de
défaut.

On peut déduire ici le bilan initial de la socidi t = 0, la valeur de I'option d’achat
est égale : &= S - Eo. Elle peut étre obtenue, par exemple, par la sitimrd du modele de
Black et Scholes. On peut calculer apres la vateui’option de vente en utilisant la
relation de parité entre I'option de vente et lioptd’achat de méme date et de méme prix

d’exercice (annexe) :

Co- P = S)- Ene'r(T - t)

ou en temps discret :

Co-Py=% -Erreur!.

On peut réécrire cette formule d’une maniere su&an

Co+Erreur! -Ph=%

et obtenir une formule qui exprime le bilan dedaiété ent=0:

Actif Passif

Fonds propres : & $-Eo

Placements financierg S Provisions mathématiques :
Eo=E(l+1)"-P
= El(l + r*)_n
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On a pu décomposer le bilan de la société en @l@iments : une obligation sans
risque qui correspond a un montant garanti paoiérat, une option d’achat que possedent

les actionnaires sur I'actif de la société et upigom de vente vendue par les assurés.

Graphiquement, les flux des assurés et des actresreala maturité du contrat ont la
forme suivante :

Flux des assurés Flux des actionnaires

actif

Notons que le profil des flux des assurés corredpoha forme des flux du vendeur de
l'option de vente (Put) et le profil des flux destiannaires - a la forme des flux de
'acheteur de I'option d’achat ce qui confirme bigstre analyse précédente.

Il faut faire néanmoins des réserves quant a li@atadn de ces options. Nous avons
déja mentionné que la différence principale desonp cachées par rapport aux options
standards - c’est qu’elles sont exercées par Ilesrés et les actionnaires et non par les
opérateurs des salles de marchés. Leurs motivghemgent donc aller au-dela de simple
rationalité économique. Dans la situation quansioeiété réalise des résultats négatifs, les
actionnaires font rembourser les assurés en pusanéserves, y compris la réserve légale.
Lorsque les réserves sont épuisées, les perteseviediminuer les capitaux propres qui
deviennent inférieurs au capital social inscritgléas statuts de la société. Si la société a
perdu plus de la moitié de son capital social,semsblée générale des actionnaires peut

décider soit la dissolution de la société, soitesiactionnaires gardent I'espoir de redresser
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la situation, la poursuite de l'activité. La loi pmse dans ce dernier cas aux actionnaires de
reconstituer le montant des capitaux propres dassdeux ans qui suivént Les
actionnaires sont “ invités ” alors a faire les weaux apports des capitaux. La question se
pose : jusqu’a quel point les actionnaires sertatodrd de prendre les pertes de la société
a leur charge ? Dans le cas limite, quand les rawdioes couvrent toutes les pertes, le
risque est nul pour les assurés quelque soit vl de I'actif de la société. Dans cette
situation, les assurés ne détiennent que de latidig sans risque qui leur garanti a la fin
du contrat la prestation fixe. Les flux des aati@ines et des assurés prennent alors la
forme suivante :

Flux des assurés Flux des actiomesi

/

actif

On retrouve ici la situation présentée dans lai@mecprécédente quand les
actionnaires sont en position longue sur un Putoat exposés aux risques en théorie
illimités liés a la faillite de la sociéte.

En réalité, il existe pour les actionnaires le raohtdes pertes critique au-dela duquel
ils n'investisseront plus. Ce montant, qui jouedl du prix d’exercice de I'option d’achat
sur les fonds propres de la société que possedsradtionnaires (il est égal au capital
social dans le cas ou les actionnaires exercerl@antresponsabilité limitée et est infini
dans le cas extréme quand les actionnaires subissepertes illimitées) est déterminé par

plusieurs facteurs financiers, politiques, sociatipersonnels des actionnaires : (I'aversion

vl Cozian, A. Viandier « Droit des Sociétés » Edet, 1994.
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au risque, estimation de la situation de la soq¥ét€les actionnaires, leur fortune...). Cet
aspect comportemental est tres difficile a évabeequi rend difficile la détermination du

prix d’exercice de I'option et donc de son impaahcier sur le bilan de la société.

3.1.2. La participation aux bénéfices.

Ajoutons maintenant & nos considérations la ppgt@n aux bénéfices. Si la société
réalise les résultats de gestion positifs, ell¢ disitribuer au moins 85 % de ses bénéfices
financiers aux assurés. Si les résultats sont@@émégatifs, les assurés n’obtiennent que
le taux garanti. lIs recoivent donc le plus grard deux montants suivants :

Max {So(1 + p) * 0,85 ; (1 + rg)}.
Les bénéfices des actionnaires ont le profile suiva
Max {(1 + p) * 0,15 ; 0}

ou § - montant de la prime payée par I'assuré
p - taux de rendement des placements obt@ntagsureur
g - taux garanti par le contrat.
Tout se passe comme si les assurés et les actiesa@aient détenu une option d’achat sur
une partie des revenus financiers de la sociéte.
Les profiles des flux des actionnaires et des assigforment d’'une maniere suivante :
Flux des assurés Flux des actionnaires

X y actif X y
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Sur ce graphique le segment (¥); correspond a la situation quand la société dégage
de son activité financiére de résultats suffisgasr servir a la fois le taux garanti et la
participation aux bénéfices. Dans cette situatisnbénéfices sont partagés entre les assurés
et les actionnaires dans la proportion 85/15. Setji¥ correspond a la situation quand la
société est capable de servir le taux garanti asyras, mais les résultats financiers sont
insuffisants pour distribuer la participation augnbfices : les assurés ont les revenus
constants, mais les actionnaires subissent leesgyerdr la société mange ses fonds propres
pour pouvoir faire face a ses engagements. Enfirgarespond a la situation de faillite de
la société : les actionnaires évoquent leur resginlite limitée et subissent les pertes dans
la limite de leurs apports ; les assurés se renseatien se servant de I'actif restant.

De la méme maniére, on peut considérer la partioipaaux bénéfices techniques
(PBT). Comme nous avons déja vu, la PBT se cakplartir du compte d’exploitation des
contrats donnant droit a la PB : si le solde teqpimiest négatif, il est imputé aux bénéfices
des assures (sous réserve que les bénéfices Bramsont suffisants pour couvrir les pertes
technigues, sinon on sert aux assurés le tauxtgatdas pertes techniques reposent sur les
épaules des actionnaires), si le solde est poS@f6 des bénéfices techniques sont
distribués aux assurés et 10% - aux actionnairepl@uement, on représente les profits
des assurés et des actionnaires comme suit :

Flux des assurés Flux des actionnaires

f solde technique f

Ici le pointf correspond au montant des bénéfices financiersce@ouve ici la situation

inverse a celle qu'on vient d’analyser pour la cesabilité limitée des actionnaires et PB
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des assurés. En effet, on peut remarquer que filepates flux des assurés correspond a une
position courte sur un Call (option qui leur domeelroit d’acheter les pertes techniques au
prix d’exercice égale a la participation aux béresifinanciers) et une position longue sur
un Call (option d’achat des bénéfices techniques s assurés partagent avec les
actionnaires). Les actionnaires sont en positiargle sur option de vente des pertes
techniques et en position courte sur un Call qpégagent avec les assurés.

Notons que les options cachées liees a la patticipaux bénéfices techniques se
calculent sur une autre base que les autres (sttlaique au lieu des résultats financiers)
et elles ne sont pas associées au bilan de lat&oniéis au compte de résultat. En outre,
comme montre l'expérience, la participation aux dfies techniques a un impact
beaucoup plus faible que la participation aux biéaéffinanciers. Nous allons la négliger

dans nos développements suivants.

3.1.3. Option de rachat.

Considérons maintenant une option la plus dangerpaar I'assureur dont I'impact
en cas de hausse de taux peut étre tres sigrificati

Supposons que la société d’assurances émet uratanine prime unique et capital
différé pour un montant de 100. La durée de comisab ans et le taux garanti égal a 6%.
Les fonds propres de la société valent 20. Pouemata clientéle, la société introduit dans
le contrat la clause de rachat & n'importe quel srdrsans aucune pénalité.

La société immunise son portefeuille & I'horizon@&ans en achetant les coupons-

zéro de 6 ans. Le prix de coupon-zéro est

Erreur! =0.70.

Avec la prime encaissée de 100 la société peuterch@0 / 0.70 = 141.85 coupons-zé€ro.

Le bilan de la société prend la forme suivante :

Actif Passif

20 placement des fonds propres 20 fondsreso
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100 coupons-zéro (141.85*0.70) 100 provisions

Supposons maintenant que dans un an le taux m@de bes assurés, en apercevant
gue leurs contrats ne sont plus tres attirantsgggoort a ceux de 8%, exercent leur droit de
sortie anticipée. La société doit payer aux asderésntant des provisions mathématiques
associé a ces contrats, soit 106.

En réaliteé, en tenant compte du taux nouvel, fegrabne vaut que
141.851%rreur ! =96.54
Les assures donc vendent le contrat qui ne vauBguet a un prix de 106 ! Pour payer
une somme de 106, I'assureur est obligé de vergkecoupons-zéros a prix nouvel du
marché :

Erreur ! =96.54

et paie le reste au frais de ses fonds propres.

Le bilan de la société se transforme de la masiérante :

Actif Passif
20 10.54 fonds propres
96.54 106 provisions mathématiques

On apercoit que le bilan de la société a signifreabent perdu en sa valeur. La raison en
est qu’en immunisant le portefeuille on n'a pas @m compte I'échéance prématurée du
contrat. Le droit de rachat joue ici le role deption américaine de vente : les assurés ont le
droit de vendre leur contrat (dont le prix est it&i@ et dépend du taux de marché) a prix
fixe égal dans notre exemple a 106. Cette optiotraghiit par un raccourcissement de la

durée du passif qui de ce fait est moins dévalapiggl’actif a la suite de hausse de taux.
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Il est possible d’estimer le comportement des &ssan fonction de I'évolution des
taux en utilisant les données historiques : orpss@ par exemple gu’'une hausse de taux
conduit une partie des assurés a racheter leuratantmédiatement au lieu d’attendre le
terme normal. Cette proportion des assurés sopt@mhaturément est supposée d’autant
plus grande que la date de la fin du contrat exth@ (frais d’entrée au contrat amortis, pas

de pénalités) et que la hausse de taux est fortegpddt arriver ainsi a un tableau de ce

type :
+ 1% fausse de taux) +2% + 3%
0 (date de fin du contrpt 0 0 0
1 30% 50% 60%
2 25% 45% 55%
3 20% 40% 50%
4 5% 30% 40%
5 0 20% 35%
6 0 20% 30%
7 0 10% 25%
8 0 0 10%

Source : Assurances. Comptabilité-Gestion-Findfices
et modéliser la clause de rachat comme une sommepm®ns a barriere (sont exercées
lorsque le taux atteint un niveau prédéfini) aves supports correspondant aux provisions

mathématiques liées aux contrats rachetes.

18 AXA et Befec Price Waterhouse « Assurances. ConiligxlGestion-Finances » Ed. L'Argus, 1994.
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3.2. Modele simplifié du bilan optionnel.

Les développements de la section précédente pgemhete mieux comprendre la
nature des fonds propres et provisions mathémagique
En effet, en résumant nos exemples, les fonds @sage la société se décomposent en deux
options : les actionnaires détiennent une optiacltit des actifs de la société et I'option de

partage de la Participation aux bénéfices aveadssrés :

Option d’achat des actifs (Call) Option de partdgda PAB (Call)

Position courte

Position longue

Les provisions mathématiques se divisent en qpaintées :

1) les engagements de payer aux assures le taamtig@et rien de plus). Pour les assurés
ceci correspond a un zéro-coupon sans risque detdéf

2) Mais en réalité la société peut étre défaiddatity a donc une option de défaut (Put)
vendue par les assurés.

3) Enfin, il y a une obligation de la PB. Les agésudétiennent une option d’achat de la
partie des revenus financiers de la société.

4) Les assurés détiennent une option de venteudedbntrat a un prix égal aux provisions

mathématiques associé a leur contrat : Put améeicai

Obligation sans risqU

(taux garanti)

@©ption de défaut
Put

Option de la PB
Call

Option de rachat
Put

Position longue Position courte Position longue itkwslongue
On peut décomposer le bilan de la société de laarasuivante :
Actif Passif
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Valeur de l'actif

*Fonds propres

+ Call - option d’achat des actifs de
société détenue par les actionnaires

- Call - option d’'achat de la partie d
bénéfices vendue par les actionnaires

assurés

*Provisions mathématiques

En - obligation sans risque détenue paf

assurés

- Put - option de défaut

+ Call - option de participation auiix

bénéfices détenue par les assurés

+ Put - option de rachat anticipé

I'assuré d’'une option ne sont pas exclusivemeiiniiieres ou rationnelles.
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Les options associées aux postes du passif du Ibéaanltent des contraintes
réglementaires ou concurrentielles et présenteatpamticularité de pouvoir étre exercées
au gré de l'assuré (ou des actionnaires). Par goesé, leur évaluation est trés complexe et

demande des études comportementales, car les trwis/aui entrainent I'exercice par

La société doit avoir une idée trés précise suof@ons cachées dans son bilan et
leur impact sur la sensibilité du bilan. Si la gb&ine tarifie pas (ou ne se couvre pas)

correctement, elle s’expose au risque de taux gui ftre d’autant plus dangereux que les



produits modernes d’assurance sont souples etidanbrle comportement arbitragiste
quand les taux viennent a fluctuer significativetmen

Le risque d’arbitrage des souscripteurs est a peend sérieux. Les probabilistes
jugent faible la probabilité d’'une forte hausse tdax. Mais il y a 6 ans on a eu un
précédent avec les contrats d'assurance a capataable immobilier (ACAVI). Le
retournement du marché immobilier leur a colté ches assurés sont sortis en masse de
contrats libellés en parts de sociétés immobilieRsur les contrats libellés en francs,
jusqu’ici épargnés des rachats en masse, les aoss&es pourraient s’avérer encore plus
dommageables, car compte tenu des supports olegmtds doivent assumer le colt des

moins-values.

Les sociétés d'assurance ameéricaines, avec lemuneanassif aux avances sur
polices et des banques francaises avec les renamoenss anticipés de crédits
hypothécaires n’étaient pas épargnées non pluexkrdice des options. Prenons exemple
des sociétés américaines :
moins des 10 faillites avant 1987,

19 en 1987,

40 en 1989

58 en 1990... en tout pres d200 faillites des caisses d’épargnes et des
societés d’assurances entre 1985 et 1995. Dares sttt il y a des noms connus : First
Executif (19 milliards de dollars d’actif), Mutu8enefit (14 milliards), First Capital (10
milliards)... En Europe la faillite d’'un des plusog assureurs scandinaves Hafnia en 1993
est un exemple codteux.

Dans le chapitre suivant nous allons montrer qselst les dangers associés aux
options cachées et nous allons proposer les m&tdmleouverture : les produits financiers
spécifiques qui couvrent le risque de taux et Eaaes contractuelles que I'assureur peut

utiliser pour décourager I'assuré d’exercer lesomst
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ll. Couverture du risque de taux lié aux options cach&e

1. Impact financier des options cachées.

Dans la premiere partie de ce mémoire nous avaFsepté le modele optionnel du
bilan de la société d’assurance vie. Regardons terant quel impact financier ont les
clauses intégrées dans le passif du bilan surléaivdu bilan. Nous allons analyser ensuite

la sensibilité du bilan optionnel.
1.1. Evaluation des options cachées.

Nous avons vu que les options intégrées dans Efmghsbilan sont multiples et de
différentes natures. C’est pourquoi nous allonfiseti les différents modeles appropriés

pour leur évaluation.

1.1.1. Evaluation des options correspondant a la sponsabilité limitée des
actionnaires (Call) et option de défaut (Put) desssurés.

C’est un cas le plus simple car on va considéredeex options comme les options
européennes.

Supposons que la société émet les contrats de darde= 8 ans pour les primes
totales de 100 000. Elle garanti la rente annumitemum 4.7% ce qui correspond au taux r
= 0.045 en temps contiliu Ceci correspond & un engagement de rembourséchéance
la somme de

100000<e™ = 143 302 .
Supposons que la société investie les primes obsedans les titres, par exemple, les
obligations, dont les revenus sont distribués satwnloi lognormale avec une volatilité de
o = 16%.

1
" Taux en temps continu rg In(1+ 0.047)°=0.0459

43



Pour obtenir les prix des garanties cachées (C&tu® on va utiliser le modéle de

Black et Schol€8. Les avantages de ce modéle sont tout d’abord stassmplicité (elle
donne une solution analytique) et dans la commatiitilisation : tous les paramétres sont
observables sawd (écart-type de la distribution de I'actif-supporgue I'on peut estimer
par écart-type historique. Grace a ces avantagessil rependu trés largement et a permis
I'ouverture de marchés organisés d’options. lloar® naissance a tous les autres modeles,
plus adaptés et sophistiqués. Ses hypothéses,uguoig peu restrictives, ne sont pas trés
contraignantes :

1. Perfection des marchés (il N’y a pas des taxesbiscde transaction, ni restrictions de

vente a découvert).

Les marchés sont complets.

Taux d’intérét sans risque r est connu et constant.

Les marchés sont complets.

L’actif sous-jacent ne distribue pas de dividendes.

Absence d’opportunité d’arbitrage.

N o o A~ DN

Le cours de l'actif sous-jacent est distribué denigr@ log-normale et peut étre décrit par
mouvement brownien géométrique :

ds = fSdt+7Sdz

ou z est un processus de Wiener .

8. Le prix de I'option est la fonction du prix dupport : C(S,t) = F(S.,t).

Parmi ces hypotheses, la plus restrictive est delleonstance du taux sans risque et
de la variance. En effet, la durée de vie des atmtd’assurance vie est mesurée
typiguement par les années, pendant lesquellegrlance du rendement de l'action ou
obligation peut changer significativement. De lanméfacon, compte tenu de la durée de
vie longue des contrats, I'hypothése du taux d'éttéans risque étant constant peut étre

génante. Un autre probleme qui peut émerger lansedutilisation du modele — c’est le fait

18e Black, M. Scholes « The pricing of options andporate liabilities », journal of Political Econgn81,
p. 637-659.
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gue le modéle suppose que les options sont eunopgeet la date d’échéance est
prédéterminée. En réalité, les détenteurs des raptiachées peuvent les utiliser avant
I'échéance (par exemple, la faillite de la socpéat occasionner a n‘importe quel moment
et les options correspondant a la responsabititéde — Put pour les assurés et Call pour
les actionnaires vont étre exercés avant 'échédesecontrats). Une étude a été fdite
ayant pour objet de déterminer la fiabilité desdpt@ons du modele : avec 25000
observations quotidiennes des prix des options gendix ans on a déterminé que c’est
une hypothese de variance constante dans le moel@&ack et Scholes qui donne les biais
les plus significatives. Dans ce sens, le modeleat@nce avec I'élasticité constante de
Cox et Ros® semble étre plus approprié, mais, dans cette émmleva privilégier la
simplicité de calcul et utiliser le modéle de BlatkScholes avec ses extensions.

Dans leur article historique, Black et Scholes antenu la formule suivante pour

évaluer les options d’achat :

C(S,t) = S(t)N(d,) - Ee" "™ N(d,),

) Log(S(Et)) +(r+20?)(T -0

d ,
' ovT -t
d, =d, —o+vT -t.

Ici N() désigne la fonction de répartition de laoi | normale :

1 ¢
N(d):EIeZ dA.

¥g Lauterbach, P. Schultz « Pricing Warrants : Anpitical Study of the Black-Scholes Model and Its
Alternatives », The Journal of Finance, vol. XLV4nsep. 1990, p.1181-1200.

20 4, Cox, S. Ross « The Evaluation of Options foreAlative Stochastic Processes », Journal of Fiahnci

Economics, n°3, 1976, p.145-166.
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La valeur de I'option de vente avec les mémes peait@® s’obtient tres facilement &

partir du prix de I'option d’achat en utilisantdjéation de parité :

P(t) = -S(t)N(=d,) + Ee"TON(d,).

Pour notre exemple, en substituant dans les éaqsats valeurs suivantes :

Support S(t) — distribué log-normalement avec espEs' 137 838 et écart-type
0=16% ;

Prix d’exercice E = 143 302 (valeur que I'assuigananti aux assurés) ;

Taux sans risque r = 0.045 ;

Durée de l'option T = 8 ans,

et en faisant les simulations avec 1000 pointsa(atilisé MatLab? pour générer les
variables aléatoires) on obtient le prix de I'optid'achat des actifs de la société détenue
par les actionnairesent=0:

Call (0) =52 380 (I'espérance de la variable aléatdistribuée normalement)

Et le prix de I'option de défaut vendue par lesiess :

Put (0) =15 287.

1.1.2. Evaluation de I'option de la participation aix bénéfices.

L’option de participation aux bénéfices est un péaws compliqguée a évaluer, car
son prix d’exercice dépend non seulement du tauninmim garanti par la société, mais
aussi des charges de gestion que la société doiticavant de procéder a la distribution
des profits. On suppose que ces charges sont pimpwlles a la valeur des placements et
sont en conséquence distribuées log-normalement .a@ve donc a une nécessité

d’introduire dans notre modeéle un prix d’exercitachastique. Une version de ce modele a

2 pour détermination de la valeur des placements datre exemple en t=0 voir plus loin section 1.2.2
2 pour les textes des programmes voir Annexe 3.
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été proposée par MargréDeui est arrivé a une équation suivante pour be gitine option
d’achat :

Call(S,E,o) = Sn(d,) —-Ee""™N(d,) ;

2
In(sj+a(T—t)
q = E) 2 _
' ovT -t ’

d,=d, —o~T-t.

On va supposer que les charges représentent 1% wieur des placements. On
peut alors calculer facilement que le prix d’exeecd’'une option de la participation aux
bénéfices est distribué log-normalement avec upéraace En =143302 + 143302*1% =
144735 .

Supposons aussi que I'écart-type du prix d’exeregteégal a 9% et qu'il y a une
corrélation entre le prix d’exercice est la valel@s placementp = 0.9. A partir de ces
hypothéses on peut calculer la volatilité qui déiaera le prix d’une option d’achat :

o? =0?(S)+0?(E) - 2p0(S)o(E)

o =0.088

En faisant les simulations analogiques a cellels dection suivante on arrive a une
valeur de I'option de la participation aux bénééfée

Callpag = 0.85 Call = 26 666 * 0.85 = 22 666

B w. Margrabe « The Value of an Option to Exchange @sset For Another », Journal of Finance, 33,

March 1978, p.177-186.

24\/oir Annexe 4.
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1.1.3. Evaluation de I'option de rachat.

L’'option de rachat anticipée représente une op#oréricaine, car elle peut étre
exercée a n'importe quel moment pendant la durégedéu contrat. Pour I'évaluer, on va
utiliser une méthode approximative qui consisté d¢apes :

Diviser le temps de vie du contrat sur les intdesatle courte durée, par exemple, 3
mois. Dans notre cas, on obtient 32 intervalles.

Calculer le prix d'une option d’achat de durée den8is a lintérieur de chaque
intervalle en utilisant le modéle de Black et Selsol

Calculer le taux ‘long’ pour chaque intervalle etualiser les prix obtenus.

En utilisant la relation de parité entre Call et,Ribtenir les prix des options de vente
pour chaque intervalle.

Calculer la valeur de I'option de vente de durém8 comme une somme des ‘courtes’
options.

Introduire les hypothéses comportementales et leslda valeur économique de
I'option de rachat.

Les cing premiers points ne représentent pas teuliés particulieres.

Dans 'Annexe 5 on voit le tableau avec des sinmuatpour le calcul de I'option
de vente ameéricaine sur 40 trimestres. Pour noteenple, car la durée du contrat est
égale a 8 ans, on va utiliser les 32 derniéresnoe® de ce tableau. En raisonnant en
terme de taux, on a les données suivantes : taux 8% ; le taux support (taux a 8
ans) S = 0.046% ; le prix d’exercice (le taux géjan = 0.045 ; I'écart-type du support
est 16%. En calculant la somme des 32 colonne®tle tableau, on obtient le prix de
I'option de vente de 8 ans : 3.4%, ce qui corredpp®31 274 F.

Mais en réalité, comme nous avons déja remarqus, les assurés ne vont pas
exercer leur droit de rachat dés que ce sera gtditen termes des gains immeédiats en
taux. Les autres facteurs, tels que I'age de ligsde temps restant jusqu’a I'’échéance du
contrat, les frais d’acquisition du contrat et @ijique de distribution des bénéfices par
la société jouent un réle trés important dans lerdénation du comportement de
'assuré face a la montée des taux. En effet, dansas d’assurance en cas de vie,

I'assuré agé dont le contrat s’approche a son tenmeera pas tres incité a le racheter.
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D’une part, il perdra une partie de la participatiaux bénéfices qui pourrait étre
affectée aux autres assurés (rappelons que lédigtn des bénéfices est laissée au gré
de I'assureur : il est obligé de distribuer au ,s@5% de ses bénéfices, mais il n'y a pas
de restriction sur la fagcon de partage des bérefmmtre les différents contrats.
L’'assureur peut donc avantager ses fideles clientdeurs donnant une plus grande
proportion de bénéfices.) D’autre part, compte tdawson age, il ne serait peut-étre pas
incité de réinvestir dans un autre contrat d’asgtgaméme avec le taux de rendement
plus avantageux, la probabilité de rester en vegyia I'échéance de son deuxieme
contrat étant trop petite. Par contre, les asqultésjeunes vont racheter leurs contrats en
cas de hausse de taux, et surtout vers la finude t®ntrats, quand les frais d’acquisition
sont amortis et les pénalités de sortie sont nulles

Ainsi, pour obtenir la valeur juste de I'option ehat, il faut faire des hypothéses
sur le comportement de la clientéele en fonction’é&eolution de taux d’intérét. Pour
notre exemple tres simplifié, nous supposons quedeété a fait le tri de ses clients en
fonction de leur age et durée de vie restant declentrat et est arrivée au tableau suivant

qui montre le nombre de sorties en fonction de émde taux d’intérét :

r

+1% +2% +3%

Nombre de sorties -10% -15% -25%

La société estime que les probabilités de montéawdesont les suivantes :

il y a 0.6 chances que le taux diminue, reste inghaou son augmentation
n'excede pas 1% ;

0.3 chances que le taux peut augmenter de 1% ;

0.08 chances que le taux augmente de 2%

et 0.02 chances que le taux augmente de 3% ou plus.

A partir de ces hypothéses on peut estimer la vaeanomique de I'option de
rachat :

Putrachat= Put * (0*0.6 + 10%*0.3 + 15%*0.08 + 25%*0.02)6196.
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1.2. Impact financier des options cachées.

1.2.1.Influence du changement des difféerentes vab&s sur le la valeur des

options cachées.

Dans la section précédente nous avons considérédifésrentes meéthodes
d’évaluation des options cachées. Etudions maintdhafluence des différents parametres
sur la valeur des options et les ratios du bilatadmciéte.

Considérons d’abord les options de la responsabiiiitée : I'option d’achat des
actifs détenue par les actionnaires et l'optionvdate (option de défaut) des assurés.
Essayons de changer le prix d’exercice de cesrmpfie montant minimum que I'assureur
s'oblige a payer a la fin du contrat). A partir ddsnnées du notre exemple, prenons le
modele simplifié du bilan de la société comme r@awons présenté dans la section 3.2 de

la premiere partie :

Actif Passif

Fonds propres : & $-Eo

Placements financierg S Provisions mathématiques :
Eo=E(1 +1)"-P
= E](l + I‘*)_n

et essayons de calculer :

Taux du rendement des contrats r :iln E ;
T-t (E,
le ratio (provision mathématique)/(fonds propres) E/ Co
et le ratio (provisions mathématiques)/(valeur’detif) E/(C+ E)
1 E
ou B=E@+n"-Py; t,=——In| | ;
B=El+1)"-P o ST ¢ (Soj

S=137838 ;r=0.0450 =16% ; T = 8
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20 000] 40000/ 60000/ 80 000| 100 000| 120 000| 140 000| 143302
EO 13850[ 26 333] 38608 51460 63514| 74480 84 206] 85458
tg -0.2413| -0.1546| -0.1040| -0.0680| -0.0401| -0.0173] 0.0019] 0.0058
r 0.0459| 0.0521| 0.0551] 0.0552| 0.0567| 0.0596| 0.0635| 0.0656
Call Co 123 987| 111 505] 99230] 86 378 74324 63358 53632] 52 380
Put Po Of 1367] 2943] 3941 5737 8621 12746| 14542
En/Co 0.1117| 0.2362| 0.3891] 0.5958| 0.8546| 1.1755| 1.5701] 1.6315
EO/EO+CO| 0.1004] 0.1910{ 0.2801] 0.3733] 0.4608] 0.5403| 0.6109] 0.6200

En 160 000| 180 000| 200 000] 220 000| 240 000 260 000] 280 000
EO 92 666] 99 918| 106 071] 111 252 115 593| 119 218| 122 240
tg 0.0186] 0.0334| 0.0465| 0.0584| 0.0693| 0.0793] 0.0886
r 0.0683| 0.0736/ 0.0793] 0.0852| 0.0913| 0.0975| 0.1036
Call 45172) 37920[ 31767 26586 22245 18620] 15598
Put 18 136] 24 734| 32431 41100[ 50610] 60835 71663
En/Co 2.0514| 2.6350| 3.3390| 4.1846| 5.1964| 6.4027| 7.8369
EO/Eo+Co| 0.6723] 0.7249| 0.7695| 0.8071] 0.8386| 0.8649| 0.8868

Les résultats obtenus confirment les relations gesrentre le prix d’exercice et la
valeur de Call et Put: avec l'accroissement du pfexercice, la valeur de I'option de
vente croit et la valeur de I'option d’achat diménu

On peut expliquer ces résultats d’un point de va@émique : avec 'augmentation
de la valeur promise, tous les autres facteuramesbnstants, la probabilité de défaillance
de la société croit et la relation (provisions rgatltiques)/(fonds propres) augmente.
Ainsi, la valeur de I'option d’achat des actifs ldesociété diminue et la valeur de I'option
de défaut augmente. Les assurés paient pour lediatgrét plus grand par I'acceptation
d’'une plus grande partie du risque. La valeur dptibn de défaut joue donc le réle de la
prime du risque : la prime qui doit étre payée assurés par les actionnaires pour qu'’ils
soient d’accord d’accepter ce risque.

Si la valeur promise décroit, la probabilité deadifnce diminue et quand la valeur
de rendement en tenant compte de l'option de \@eveent égale au taux sans risque (r* =
r =0.046), cette probabilité est nulle (les prawis mathématiques sont inférieures aux

fonds propres et ne font que 11% des placements)s [Be cas, la valeur de l'option de
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défaut est nulle : il n'y a aucun risque de nonepant du taux garanti; les assurés
recoivent le taux sans risque.

Considérons maintenant quel impact sur les valdgesoptions a le changement du
taux sans risque. Pour les mémes donneées inijakesglans un exemple précédent (on a
choisi En = 144402, on obtient :

r 0.005 0.01] 0.015 0.02] 0.025 0.03] 0.035 0.04] 0.045

Call 32611| 34937 37320] 39752| 42225| 44733| 47267 49818 52380

Put | 33512.9] 30398.8| 27555.1| 24965.3|22613.4/20485.6/18565.7|16837.4|15287.9

r 0.05 0.055 0.06] 0.065 0.07/ 0.075 0.08] 0.085 0.09

Call 54944| 57503 60050] 62579] 65082| 67555 69991 72387 74737

Put | 13901.6] 12665.1] 11565.6] 10591|9727.73| 8966.5/8295.08|7705.51| 7187

Les résultats confirment une évidence : avec l@ssement du taux sans risque,
le taux garanti restant constant, la probabilitdadfaillite de la société diminue. D’ici il
s’ensuit que la valeur de l'option d’achat de Ifade la société augmente et la valeur de
'option de défaut diminue. Ces résultats peuvene @ussi confirmés par lintuition
suivante, d’'un point de vue d’un investisseur :rglan achéte une option d’'achat, on ne
paie que la prime et on garde les fonds qu'on @gveéé pour I'achat d’actif jusqu’a
I’échéance de I'option, le reglement des actifaaliau (ou non) selon les conditions a la
date d’échéance. En attendant I'échéance, le @étedtoption d’achat peut donc placer
les fonds non investis en actif au taux de mar€hrés’attend donc a un effet positif de
laugmentation de taux. L’achat de I'option de erdu contraire, retarde I'encaissement
du produit issu de la vente du support. La hausséadx d'intérét a donc un impact

négatif.

1.2.2.Calcul de la sensibilité du bilan.
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L'objectif de cette section est de comparer la ibdité du bilan simple avec
celle du bilan optionnel et de voir quel impact @# options cachées sur la sensibilité
du bilan. La sensibilité est une mesure instantatéerisque de taux. Pour un
investissement ou un portefeuille donné, la selitgilest la volatilité de son cours a
toute variation des taux d’intérét. La sensibiti&end de la maturité des obligations
gui composent le portefeuille (plus elle est gramdes le portefeuille est sensible) et
des taux faciaux (plus les taux sont grands, meensible est le portefeuille).

Supposons que les éléments du bilan de la socadéulance vie en date 0 sont
les suivants :

- le passif est constitué d’'une provision mathéguatide 100 000, représentant
I'épargne d’un contrat d’une durée de 8 ans avéaue garanti de 4.6%.

- 'actif se compose d’'une obligation de capitataamt di 70 000, de durée 8 ans
et détachant un coupon de 9% et d’une obligatiocaghétal restant di 30 000, amortie
dans 6 ans, détachant un coupon de 9.5%.

On suppose que le taux de marché sans risqueb@stet.que les flux futurs sont
réinvestis au taux de marché sans risque.

Calculons la valeur actuelle nette du bilan qui@sbmme actualisée de tous les
flux futurs générés par le bilan jusqu’a son etton. Pour cela, établissons d’abord
'échéancier en capital et intéréts et calculorss rigsultats annuels (produits moins

charges) dégagés par l'activite :

actif passif
année |obligation |obligation |[int. int. obl. (flux net flux net

1 2 obl.1 2 actif
0| -70 000.00|-30 000.00 -100 000.00] 100 000 0
1 6300 2850 9 150.00 9150
2 6300 2850 9 150.00 9150
3 6300 2850 9 150.00 9150
4 6300 2850 9 150.00 9150
5 6300 2850 9 150.00 9150
6 30 000.00f 6300] 2850{ 39150.00 39150
7 6 300 6 300.00 6300
8| 70 000.00 6 300 76 300.00| -143302 -67002

Il ressort de ce calcul que la société est globattraxposée a la baisse de taux,

qui doit avoir un impact négatif sur le résultaiaincier. En effet, de la premiére année,
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la société dégage des bénéfices (les coupons tigatmms plus le remboursement du
principal de 30000 au cours de 6éme année) dorgnleuvellement est entierement
dépendant des taux sans risque qui seront en viguawate de réinvestissement.

On a supposé que les flux sont réinvestis au tang gsque : 4.6%. On obtient

donc les flux nets compte tenu des réinvestissesment

Flux nets Flux cumulés  Interéts Somme flux nets
Reinvestissement
0
9150 9 150
9150 9150 421 18 721
9150 18 721 861 28 732
9150 28 732 1322 39 204
9150 39 204 1803 50 157
39150 50 157 2 307 91 614
6300 91 614 4214 102 129
-67002 102 129 4 698 39 824

Sur la base des flux de résultats obtenus, la V..AlNtaux de 4.6% se calcule
comme suit :

VAN. = 39824

=———=27790
(1+0.046)°

Calculons maintenant la sensibilité du bilan a uaaation de taux centrée dont

'amplitude est de 1% :

année

4.1 4.6 5.1

V.A.N.

27555 27790 27995

La sensibilité du bilan est égale a 27995 — 2755846 (1.58% en termes
relatifs). Donc, si le taux sans risque baisse %eel se maintient & ce niveau jusqu’'a
I'échéance du contrat (8 ans), la V.A.N. du bilemxnme nous avons prévu, perd en sa
valeur environs 1.6 pour cent.

Considérons maintenant le bilan optionnel comnastilprésenté dans le chapitre

précédent et calculons sa sensibilité au tauxeat@nt

54



Si le taux sans risque est égal a 4.6%, le bildiompel se présente comme suit

(voir les calculs de la section précédente) :

Actif Passif
Obligation pour70 00Q de 8 ans, a 9% 100 000(obligation sans risque)
Obligation pour30 00Q de 6 ans a 9.5% - 15287 (put de défaut)

(valeur actualisée de I'actif ne change pas| par22666(call de participation aux bénéfices)

rapport a I'exemple précédent) + 6196 (put de rachat anticipé)

=113 575 (provisions mathématiques)

On voit que le montant des provisions que la séaiéit constituer est supérieur
aux primes recus des assures : la société esteehtignc de puiser ses fonds propres
pour couvrir les risques lieés aux options cachées.

De la méme maniere que pour un bilan simple, otutala valeur actuelle nette
du bilan optionnel :

V.A.N. = 27025.

On voit, que par rapport a la valeur actuelle nelttebilan simple, le bilan
optionnel a perdu en substance : -3 % ! Et cdogEge aux options intégrées dans le
passif du bilan: option de participation aux béwes (Call) et option de rachat
anticipée (Put) qui jouent ensemble pour 'augnm@nades provisions mathématiques
a constituer au début de la période.

En cas de la variation du taux, les valeurs deeolgs options cachées changent
et font varier les provisions mathématiques : Otienb ainsi pour les taux de 4.1% et

5.1% les bhilans suivants :

Actif

Passif a taux 4.1% Passif a taux 5.1%

Obligation pour70 00Q de 8 100000(obligation sans 10000(@obligation sans

ans, a 9% risque) risque)
Obligation pour30 00Q de 6/- 16 837(put de défaut) - 13 901(put de défaut)
ans a 9.5% + 21 414(call de participation |+ 23 904(call de participation
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aux bénéfices)
+ 19 537 (put de rachat

anticipé)

anticipé)

aux bénéfices)

+ 1 166 (put de rachat

=124 114 (provisions

mathématiques)

=111 169 (provisions

mathématiques)

hypotheses, en cas de hausse de taux sans risdi¥é,dE0% des clients vont racheter
leurs contrats. Au bout d’'un an, I'assureur doih@de@embourser le montant de 16129,
correspondant au montant des provisions mathénestigles contrats rachetés. Ceci
suppose le changement des flux de I'actif aussilacaociété, pour faire face aux rachats
et rembourser prématurément

replacer ensuite le solde restant au taux de manchégueur, soit 5.1% (au lieu de 9.5%

Comme avant, calculons la V.A.N. du bilan optioreeltaux de 4.1% : 26613.

Calculons la sensibilité de la V.A.N. du bilan optnel. Notons, que selon nos

que la société aurait en coupons).

Le tableau des flux prend alors la forme suivante :

les clients, deveaiidre une obligation de 30 000 et

actif passif
année |obligation |obligation 2 ipt. obl.1  int. obl. 2 Flux net

1
0|-70 000.00; -30 000.00 100 000
1 30 000.00 6 300 2 850 -16129 22981
2 6 300 6 300
3 6 300 6 300
4 6 300 6 300
5 6 300 6 300
6 6 300 36 300
7 6 300 6 300
8| 70 000.00 6 300 -143179 -66 879

En réinvestissant les soldes annuels au taux dé,%h obtient les flux nets actualisés et la

V.A.N.

Année

Flux +

intéréts

Flux
cumulés

Intéréts
Réinvest.

Trésorerie a la
fin du période
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0 11 169 11169
1 23 021 11 169 570 34 760
2 6 300 34 760 1773 42 832
3 6 300 42 832 2184 51317
4 6 300 51317 2617 60 234
5 6 300 60 234 3072 69 606
6 6 300 69 606 3 550 79 456
7 6 300 79 456 4 052 89 808
8 -66 879 89 808 4 580 27 509
V.A.N. 18 478

V.A.N. du bilan au taux de 5.1% = 18 478.
La sensibilité du bilan optionnel est égale a :
Sopt =26613-18478= - 8135 (36%! ! | en termes relatifs).

On voit, que par rapport a I'exemple précédent gaise en compte des options
cachées au passif, la situation est inverse & Ii'est plus exposé a la baisse de taux,
mais a la hausse ! Cet exemple montre I'effet d@gede non prise en compte des
options cachées lors d’évaluation du bilan. L'extisie des options cachées non seulement
diminue la valeur nette du bilan, mais augmentaiagtivement la sensibilité du bilan
au taux d’intérét. L'option la plus dangereuse de@ssens est sans doutes l'option de
rachat, car elle présente le double risque powslieeur : d’'une part, il est obligé de
vendre ces actifs avant terme a un prix du marchgayrrait étre défavorable au moment
de rachat, d’autre part, en cas de hausse de uaexcertaine dégradation du rendement
des actifs va aggraver les écarts avec le tauxateh@é et déclencher une nouvelle vague
des rachats. Les sociétés d’assurances sont dpnsées au risque systémigue en cas de

montée des taux.
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2. Couverture du risque de taux lié aux options cdees.

Dans la section précédente nous avons démontrélegueptions cachées
présentent un risque tres serieux pour 'assuious avons étudié 'impact financier
des options cachées sur le bilan de la sociétecgtsarouve qu’elles font augmenter
trés significativement la sensibilité du bilan @&que de taux. Dans cette section nous
essaierons de répondre a la question : Commesulasr peut se protéger contre ce
risque ? Pour faire face aux différents aléas erééation des actifs, la législation
prévoit la constitution des réserves de capitatingfArticle R 331-3) . lIs sont destinés
a diminuer limpact de plus ou moins values dex@ients a revenus fixes et donc
eviter les arbitrages sur le portefeuille obligaaEn effet, en cas de hausse de taux, la
réserve permet de céder les titres en moins valse eepositionner sur les titres avec le
rendement plus élevé. En cas de baisse de tauwssufeur court le risque de
réévaluation des titres : les titres émis antéeim@nt se trouvent en plus-value. Si
'assureur distribue ces plus-values sous la fadmgarticipation aux bénéfices, il y a
un risque de réinvestissement du coupon qui paugrane, ne pas permettre d’obtenir
le rendement prévu. Pour éviter ce risque, I'agsudeit donc imputer les bénéfices
liés aux plus values et alimenter les réserves. vOih donc que la réserve de
capitalisation, en neutralisant les plus ou moiakies réalisées sur les placements,
permet de réaliser des arbitrages et d’adaptetaies de rendement du portefeuille
obligataire au taux de marché.

Toutefois, la réserve de capitalisation n'est pastidée a faire face aux rachats
massifs des contrats en cas de hausse des tales. &surés rachetent leurs contrats,
'assureur est obligé de vendre ses actifs en moatge et les réserves sont vite
épuisées. Il faut donc que l'assureur pense agelda profil du passif du bilan pour
décourager les assurés de quitter leurs contratszaConsacrer la premiere partie de
cette section aux astuces contractuelles qui peemete déformer la fonction d’utilité

des assurés en les incitant de garder leurs cefisaju’a I'échéance.
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La deuxieme voix de protection contre le risquetalex consiste a agir sur les
éléments d’actif du bilan en recherchant sur le cim@rles instruments financiers

efficaces pour couvrir le risque induit par lesiops cachées.

2.1. Les moyens d’action sur le passif du bilan.

Ces moyens visent a déformer la courbe de fonctiatilité des assurés afin de
les décourager de racheter leurs contrats et danidonc I'impact négatif de I'option
de vente ameéricaine sur la sensibilité du bilan.

lls incluent les mesures imposées par la loi tedjes la fiscalité des produits
d’'assurance vie ou la constitution des réservescajgtalisation et les moyens

contractuels tels que les garanties de fidélifgeeatlité de sortie.

2.1.1. Régime fiscal d’assurance vie.

Le régime fiscal des contrats d’assurance vie, ainsnavant 1998, etait établi
d’'une maniere a favoriser une épargne de longuéedlirest soumis a Il'article 125-O-
A du Code Geénérale des Impots : les revenus ddsat®nl’assurance sont imposables
(comme l'impdt sur revenu des personnes physicgedsh 2 modalités :

- en fonction du taux d’'imposition de la tranchenslalaquelle se situe
contribuable ;

- sur option, selon un taux de prélevement libémato

Ce dernier taux dépend de la date de souscriptiocodtrat. Pour les contrats

souscrits depuis le ler janvier 1990 et avant ptesebre 1997, on a les taux suivants :

Durée du contrat 0-4 ans 4-8 ans plus de 8 ang

Taux d’'imposition 35% 15% 0%

Rappelons que seulement les produits et non legtaga&psouscrits sont
imposables. Les produits des contrats sont ceg@talpar le mécanisme de constitution

des provisions mathématiques et ne sont distribugsayant droit qu’'a I'échéance du
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contrat ou en cas de rachat. Le régime fiscal fagidrdonc une épargne longue (plus
de 8 ans) et défavorisait les rachats anticipéscdeats avant 8 ans. A I'imposition
proprement dite, s'ajoutent les taxes suppléma#a{CSG, contributions sur les
revenus du capital) qui augmentent le taux d'imgpmsid’environ 4.5% tant que le
délai d’exonération n'est pas atteint. Si on coragdarrégime fiscal récent en France
avec celui des autres pays européens, on verréeguEssureurs étrangers sont mieux
protégés contre le risque de rachat. Par exempldliemagne, I'exonération des
produits d’assurance ne commence qu’a partir densQde détention des contrats et en
Grande Bretagne, & partir de 12 @ndes conséquences du régime fiscal francais
extrémement favorable aux assurés sont l'orientatie I'épargne vers les produits
liquides & moyen terme plutdét qu’'a long terme (siead’années contre 20 ans en
Allemagne ou en Grande Bretagne) et donc sa pargigrinstabilité.

L’incidence du frottement fiscal sur les rachatsitpétre illustrée sur notre
exemple de la section précédente. Supposons qaeileté émet les contrats pour 100
000 de durée de 8 ans et garanti le taux de 4.8&oinkestit les primes regues dans les
obligations de 30000 et 70000 avec les couponsedside 9.5 et 9%.

Supposons gque dans un an le taux de marché maupe'qud.6%. Les assurés,
s’'ils sont rationnels, vont racheter leurs contr&da effet, au bout de 1 an les
provisions mathématiques correspondant au cordtani:

Capital = 100000*(1 + 0.045) = 104500

plus la participation aux bénéfices :

PB= 0.85(Actif - Capital garanti) = 0.85 (30000*9.5%470000*9%- 104500) =
3925.

Prov. mat. = 104 500 + 3925 =108 425.5

Si I'assuré garde son contrat il aura au bout des3:
108 425.8(1 + 0.45)= 147 588.

25 3. Le Pape, G. Leroy « Assurance vie et fonds aeipe. Analyse financiére et actuarielle » Ed. BAsance

Francaise, 1995, p. 270.
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S’il rachéte son contrat pour réinvestir les fomiiéenus au nouveau taux de
marché, il aura

108 425.8 (1 + 0.46)7 = 148 580.75

Le gain de I'assuré dans le dernier cas est évident

Introduisons maintenant dans nos développementsffiets fiscaux. Si I'assuré
rachéte son contrat au bout d’'un an, il sera imposdes bénéfices de son contrat au
taux de 35% + 4.5% 40%.

La valeur de son contrat au bout d’'un an n’est p&452.5, mais égale a

104500 + 3952*40% = 106 871.

Méme si I'assuré réinvesti les sommes recus augap&rieur que celui qui était
garanti par son premier contrat, son bénéfice ati tb® 8 ans est égal a :

106 871*(1 + 0.046)=146 413
ce qui est inférieur au gain qu’il recevrait endganrt son contrat initial.

On peut calculer le taux de marché r a partir dudjeerait profitable pour les
assurés de racheter leurs contrats :

147 588 < 106871(1 +7)

r>4.7%.

Le rachat ne devient donc intéressant que si be deumarché est supérieur a
4.7%.

On voit que le régime fiscal défavorise les sortadicipées en cas de
changement non significatif des taux. L'impact rné#gde l'option de vente sur la
sensibilité du bilan se trouve donc diminué.

Toutefois, la nouvelle 167 prévoit la suppression des avantages fiscaux des
produits d’assurance vie : a partir de 1998, leslpits des contrats d’assurance vie de
plus de huit ans subiront un prélevement libératoie 7.5% (sauf intégration dans
assiette de I'imp6t sur le revenu). Cette nouvBifealité s’applique, d’'une part, aux
contrats souscrits apres le 25 septembre 1997aeiirel part, aux contrats en cours a
cette date pour les produits acquis a compter deeptembre 98. En outre, le projet de
loi prévoit la suppression des droits de succesdmmt I'assurance vie a bénéficié :

seront imposées les sommes excédant 1 million dacdr ou 30% du capital

% Loi de finances pour 1998 n°97-1269 du 30 décerhBgy.
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successoral. Cette loi s'appliquera & tous les contrats axist quelle que soit la date
de souscription.

Les conséquences de la suppression des avantagsixfi frappent non
seulement les assurés, mais aussi l'assureur,| & trouve moins protégé contre
I'option de rachat. En effet, en absence des agestéiscaux, les souscripteurs voient
leurs taux de privation diminuer et quitteront plasilement leurs contrats avant terme.
En outre, on peut prévoir une diminution des nouxefux, surtout de la part de la
clientele aisée : ceux-ci estiment que « les régéesont plus stables et ne souhaitent

plus s'engager dans une opération d’épargne atésne $°.

2.1.2. Garantie de fidélité.

Garantie de fidélité représente un autre moyerfldénce sur le comportement
des assurés, car elle les incite a ne pas arbdéves contrats en leur donnant une
espérance de gain supérieure s'’ils vont jusquiadede leurs contrats. La notion de
garantie de fidélité est apparue dans le code wfasses seulement en 1993 par les
décrets de 19 mars (Article R 132-1) :

« Pour l'application du présent article, la proeisimathématique ne tient pas
compte des éventuelles garanties de fidélité nogildes par assuré au moment du
rachat. Ces garanties doivent étre explicitementit#8 dans le contrat et clairement
distinguées de la garantie qui en est I'objet [pialc »

A partir de cet alinéa on peut déja faire quelqeesarques :

- la garantie de fidélité est définie en terme demagtie, ainsi, une fois introduite
dans le contrat, elle doit étre provisionnée sait yn prélevement sur les versements,
soit par la partie de la participation aux bénéfice

- la garantie de fidélité se présente donc comneepémalité en cas de rachat. A
la différence des sanctions fiscales en cas datrastant 8 ans, cette pénalité n’'a pas de
limites dans la durée et fonctionne pendant toateldrée du contrat jusqu’a son

échéance.

%" Le journal de finances, 5 septembre 1998, p. 5.
8 Epargne : objectif retraite. J.P. Begon Lours, Rathouillet, Banque n°587, déc. 97.
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La garantie de fidélité a un double effet positif fa stabilité de I'épargne, car
d’'une part, elle diminue l'incitation de rachat @amgmentant le taux de privatfonet
d’autre part, elle joue un réle régulateur en e@srdchats massifs des contrats.

En effet, si le taux de marché monte et la paits assurés rachete leurs
contrats, elle se trouve privée des avantages darkntie de fidélité. Cette garantie
étant provisionnée, les assurés restants voientréeunération augmenter. Plus il y a
des rachats, plus le transfert de rémunératiorr@fit gdes clients fidéles est significatif.
Les assurés restants voient donc leur taux detgniva’'accroitre et sont de moins en

moins incités de racheter leurs contrats.

2.1.3. La provision pour participation aux bénéfics.

Le mécanisme de la participation aux bénéfices peda créer un autre outil de
fidélisation des clients, indépendamment de largerale fidélité. L'idée est de différer
dans le temps l'affectation de la participation aoénéfices. Rappelons que si
'assureur est obligé de distribuer au moins 85% Wénéfices, il n’existe aucune
restriction sur la mode de répartition des bénséfieatre les contrats, il peut donc
différer la répartition des bénéfices entre le$édintes générations des contrats. En
outre, I'assouplissement des régles en mars 1988rrais non seulement le lissage
entre les différentes générations des contratss msssi le lissage dans le temps.
L'article A 132-7 dit :

Le montant des participations aux bénéfices peaet &ffecté directement aux
provisions mathématiques ou porté, partiellementatalement, a la provision pour
participation aux excédents. Les sommes portéextta provision sont affectées a la
provision mathématique ou versées aux souscriptaurgours des huit exercices
suivant celui au titre duquel elles ont été portés provision pour participation aux

excédents.

29 taux minimum de replacement a partir duquel I'assaiintérét de racheter son contrat (pour plus de
détails voirE. Bodin, F. Cosset, F. Lagiex Immunisation Contre le Risque de Taux par uneafar de

Fidélité », mémoire présenté pour I'obtention dplbine de I'Institut des Actuaires Frangais en 1994.
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La provision aux excédents permet donc le lissagerdsultats en mutualisant
les résultats de huit années, ce qui rend posgdibie part de distribuer les revenus
plus réguliers et adaptés au taux de marché, atrd’@art, d'introduire le mécanisme
de fidélisation en distribuant le montant de pg#ton au terme et en faisant les

différentions entre les générations.

2.1.4. Pénalité de sortie.

L’assureur peut prévoir dans le contrat une pénalit cas de rachat de contrat.
Elle ne peut pas cependant excéder 5% de la poavisiathématique associée au
contrat pendant les dix premiéres années et deitnéile au-dela (article R-331-5). La
plupart des contrats ne prévoient d’ailleurs aucpéealité, pour des considérations

commerciale®.

30| & Guide Vie Panorama des Produits d’AssurancesVite Capitalisation. L'Argus Editions, 1994.
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2.2. Les moyens d’action sur I'actif du bilan.

2.2.1. Les exigences réglementaires concernant pgacements.

Les choix des actifs des sociétés d’assuranceovielargement déterminés par
les regles prudentielles imposées par le |égiglafour éviter le risque de défaillance
des émetteurs (risque de contrepartie), la régleatien oriente les placements vers les
actifs surs et diversifiés. On peut résumer cesraimes (les plafonds imposés) comme
suit (Article R332-2) :

Catégorie d'actif Par émetteur d’actif

Titres cotés
Obligations 100% Etat : 100%

Autres : 5%
Actions 65% 5%
Titres non cotés
Actions des sociétés d’assurances| 5% 5%
Actions des autres sociétes 0.5%
Préts 10% 0.5%
Immobilier 40% 10%

On peut remarquer que les plafonds d’investissewement tres fortement par
type d’actif : de 5% pour les actions des sociéks cotées (et 0.5% par émetteur)
jusqu’a 100%(absence de limitation) pour les olilges d’Etat. Il en résulte qu’en
moyenne, 64% des placements des assureurs vietserfmbligations (voir tableau
page 20).

Pour gérer la rentabilité des actifs, la loi a prés constitution de réserves de
capitalisation : comme les placements des sociéi@ssurance vie se composent
essentiellement d’obligations, elles courent Igues du rendement a long terme. Le
mécanisme de la réserve impose la récupératiorpldssvalues dans la réserve de
capitalisation (pour ne pas distribuer immédiatemes plus-values et éviter ainsi le

risque de réinvestissement en cas de baisse dedaax’inverse, prélevement sur la
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réserve de capitalisation en cas de réalisationmains-values. La réserve de
capitalisation permet donc le maintien de renderdentactif tout au long de la vie du
contrat.

A c6té de la réserve de capitalisation, qui ne eore que les actifs obligataires,
la Iégislation a prévu la constitution de la prauispour aléas financiers qui prend en
compte le rendement de I'ensemble des actifs. Oculeales produits financiers
dégagés par les placements de la société et oréduitde rendement financier de
I'actif. Si 80% du rendement de I'actif est infénreau taux d’intérét garanti, I'assureur
doit constituer une provision pour aléas financiers

Comme nous l'avons déja remarqué, la réserve pigatiaation n'est pas une
bonne protection contre le risque de rachat, canal’part, elle est vite épuisée, et
d’autre part, son utilisation est limitée par lexayaranti qui empéche I'adaptation au
taux de marché en cas de baisse. La provision lpsualéas financiers n’est pas un
élément régulateur, car elle est constituée erdeasaisse brutale de rendement et il
n'existe pas de lissage symétrique en cas de hausse

L'assureur doit donc penser a d’autres moyens degiion contre le risque de
taux qu’il court. Les marchés des obligations et a@etions avec les différentes options

et le marché des produits dérivés présentent deshipldés immenses.

2.2.2. Les instruments financiers de gestion du gsie de taux.
* Les obligations

Le fait que I'assureur garanti le taux minimal éadement des contrats associé a
une clause de rachat qui assure aux clients laivdkeremboursement tres proche aux
provisions mathématiques, ainsi que les réglesemtiglles d’investissement obligent
'assureur de composer son portefeuille en gramadiepen obligations.

Les obligations ont des flux (remboursement dutabplus les coupons) dont
les montants et les échéances sont fixés d’avahsEmblent étre un instrument
financier sans risque. Ceci est vrai si on resuméeames de rendement actuariel a
I'émission : le taux de rendement a I'émissionésdl a la somme actualisée du flux
d’'investissement et des flux futurs de retour. @epat, ce taux n’est presque jamais

égal au taux de rendement d’une obligation ex-f@obéchéance) ou en cas de revente.
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En effet, le taux ex-post dépend du taux de réiissmment des coupons tout au long
de I'opération. Il est égal au taux ex-ante sia@mgnt les conditions du marché restent
inchangées et les coupons sont replacés au taendement actuariel a I'émission. En
réalité, les conditions futures de réinvestissensent inconnues et se font suivant les
taux en vigueur aux moments des differentes écledarkn cas de revente, le prix
d'une obligation est calculé en fonction des flutufs qui sont évalués selon les
conditions du marché au moment de revente. Le wgnd&® trouve donc exposé au
risque de taux s'il détient les obligations a téiu®.

L’assureur peut neutraliser significativement lesjues encourus pendant la
durée du placement en achetant une obligation @veclause d’ajustement périodique
du taux d'intérét servi : I'obligation a taux vasla (si le coupon est calculé quelques
semaines avant son échéance) ou a taux révisaldec@upon est calculé avant qu'il
ne commence a courir). Les taux de référence smhtles taux monétaires (TMP,
TMM...), soit les taux de référence obligataire (TMQME...). Beaucoup
d’obligations sont assorties d’options : les vawiad des taux sont souvent bornées par
un taux minimal garanti. Ainsi, 'assureur peutfiey de la hausse des taux et servir
aux assurés le rendement proche du marché toud nogegeant contre la baisse. |l
peut étre sar donc de pouvoir payer le taux gaeantiassurés.

Il existe sur le marché depuis le 1986 les obbgat a réinvestissement
optionnel des coupons qui permettent de supprimeistjue lié au réinvestissement.
Ces titres permettent a I'assureur pendant unigartanbre d’années avant I'échéance,
de choisir entre le versement du coupon en esgRcsesn paiement sous la forme de
nouvelles obligations analogues a celles de I'éonsd’origine. lls peuvent donc étre
trés attrayants pour les investisseurs de la congatiassurance dans le contexte de
baisse des taux.

Pour faire face a des rachats des contrats I'assperit également prévoir dans
son portefeuille les obligations a durée variapée, exemple, les obligations a fenétres.
Elles se caractérisent par une durée normale lo(lfueé 18 ans) et par la présence
d’options de remboursement anticipé (avec la ptnatius la forme d’une réduction du
dernier coupon). Ainsi, en cas de forte hausseat& €t des rachats en masse,

'assureur peut exercer son option et revendreotkgations a un prix connu d’avance
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pour servir les assurés. Il peut aussi exerceropdion pour réinvestir dans les actifs

plus rentables.

* F.R.A. (Future rate agreement).

C’est un instrument qui permet de fixer le tawntérét d’'un placement (ou d’'un
emprunt futur) quelque soit I'évolution des tauxa Eendant le contrat de F.R.A.,
lassureur fixe le taux de son futur prét et se veeucontre le risque de
réinvestissement. Le différentiel de taux s’apméaar rapport a un taux de référence,
généralement PIBOR. A I'échéance, I'assureur reguitpaie) une différence entre les
intéréts calculés au taux de F.R.A. et les intéyét$ percevra réellement.

* Forward /Forward.

C’est un contrat analogique a F.R.A. : un placendenhe date future convenue
d’avance, pour une durée et a un taux détermirérigihe. la seule différence par
rapport a F.R.A. est que les contreparties somg@&dd d’échanger les flux de capitaux.

e Swap de taux.

C’est un contrat ou les deux contreparties s’échaindes flux d’intéréts pour un
montant et pour une durée déterminés. Les fluxrgdesont des natures différentes :
le taux fixe est échangé contre le taux variabde.d®nvention, 'acheteur de swap paie
le taux fixe et recoit le taux variable. Les taexrdférence sont d’habitude :

* le taux annuel monétaire

* le PIBOR 3 mois

* le taux moyen mensuel du marché monétaire (T.4.M.)

Si par exemple I'assureur a un portefeuille d’adtigns a taux fixe et veut se
protéger contre une hausse de taux, il peut, audiéevendre les obligations en moins-
value et réinvestir les sommes obtenues, achetamwap de taux : il va échanger le
taux fixe de son placement contre un taux variaBlen sur, dans ce cas-la il paiera
une prime. Si au contraire, I'assureur détient ctif a taux variable et qu'il anticipe
une baisse de taux, il a alors intérét a eéchamgtulx variable de son actif contre un
taux fixe. Le swap de taux et donc un excellentyanode modifier le type
d’endettement : passer d’un taux fixe a un tauiabée et a I'inverse.

» Caps, floors et Collars.
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Les caps et floors sont les contrats privilégiétadgestion du risque de taux . Un
cap permet a son acquéreur, moyennant paiemerg giime, de limiter le coldt d’'un
emprunt (taux plafond) tout en conservant la pd#sitile bénéficier d'une baisse de
taux. Le floor est un instrument qui assure a seéterdeur un taux plancher de
placement pendant une certaine période. Collars sbtenus par achats et ventes
simultanées des caps et des floors.

Les instruments plus complexes, congus pour colesirisques spécifiques a
'assurance vie, sont aussi disponibles sur le h#arcpar exemple les obligations
associées de Step up Cap permettant de garantrendement supérieur a taux
plancher. Supposons que la société d’assurancéeaahe obligation a taux fixe, OAT
a 5% de durée 8 ans, et souhaite d’'une part rgcewdaux minimum pour pouvoir
faire face a ses engagements de taux minimum gaeand’autre part, se protéger
contre la hausse de taux. Le mécanisme du Ste@mppes§t suivant : pendant les deux
premiéres années la société recoit les couponsxaptancher, disons, 3.5%. Pendant
les années suivantes, les coupons sont calculé&mnetion de I'indice observé sur le
marché (TEC10):

Coupon = 3.5% + 7*Pay-off

Pay-off = Max[0, TEG — Strike]

ou

Strikg = Min [Strike.; ; Taux.i] + Step up.

On voit que pendant toute la durée du contrathEseur est str d’avoir le coupon
égal a 3.5%. Par contre, a partir de la troisienmea, sa remunération peut augmenter
considérablement en cas de hausse de taux. Suppgpsehe taux de référence est égal
a 5% au début de la période et augmente de 0.5%d#ax ans. Le Step up fixé dans
le contrat est égale a 0.2%. Ainsi, on obtient :

Strikel = Min (5%+0.2% ; 5%)+ 0.2%%:2% ;

Pay-off = Max (0 ; 5.5%5.2% ) =0.3% ;

Coupon = 3.5% + 7 0.3% = 5.6%.

On voit que I'assureur recoit le taux supérieuttaux de marché qui est égal a
5.5%. En distribuant ce taux aux assurés, il peéxenir les sorties anticipées en cas

de hausse de taux. Notons, que le Step up, en at@mdée Strike, joue en diminution
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de la différence entre le Strike et le taux de mméret diminue les coupons distribués
aux détenteurs de l'obligation. Ainsi, si I'indi@&C10 se stabilise autour de 5.5%, le
coupon suivant que I'assureur va obtenir sera &gaP%. Dans quelques périodes on
va redescendre au taux garanti de 3.5%.

Step up Cap est un excellent moyen de se protégérecune hausse brutale des
taux en augmentant temporairement le rendemenaais obligataires. L'écart entre
le taux de rendement des actifs et le taux de réasehtrouve diminué et I'assureur

évite ainsi le risque le plus dangereux — la vadpgerachats massifs.
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Conclusion.

Dans le contexte actuel de l'intégration des mardhe capitaux, la volatilité des
taux d’intérét et le renforcement de la concurreecte les institutions financiéres, les
sociétés d’assurances sont conduites a revoir teaksmiques de gestion financiere. Les
variations brutales de I'environnement économiqufeceent a la fois lactif (les
placements) et passif (les engagements) des compaghA I'actif, le portefeuille
obligataire, principal instrument des placementst affecté directement par les
mouvements de taux. Au passif, les engagementsepviers les assurés sont eégalement
sensibles aux taux d’'intérét « grace » a des aptianhées dans les contrats.

Dans ce mémoire nous avons considéré les contestsudance vie en cas de vie et
les risques qu’ils comportent dans le passif a eaties clauses contractuelles ou
réglementaires associées a ces contrats. On arénqué les clauses telles que la
responsabilité limitée des actionnaires, le taurimmiim garanti aux assures, I'obligation
de distribuer au moins 85% de bénéfices finanaels droit du rachat anticipé du contrat
ont les conséquences financiéres similaires ascelés options et peuvent donc étre
considérées comme telles.

Cette approche optionnelle nous a permis de déceende bilan de la société
d’assurance vie en obligation qui correspond angagement de I'assureur de payer le
taux garanti aux assurés, et en quelques optiotenuks par les assurés ou les
actionnaires. Le modéle présenté peut paraitreeunrgpide. Ainsi, nous n’avons pas
pris en compte dans nos calculs les pénalitésléiscan cas de sortie anticipée et
I'exonération des droits de succession, une optémimportante qui joue en diminution
de la valeur I'option de vente correspondant aldaise de rachat. Les hypotheses que
nous avons adoptées pour le comportement des asstiréles actionnaires sont
également trés simplificatrices : aucune étudepa’a été faite sur le comportement de
rachat des assurés ou sur l'exercice de la respiitssaimitée des actionnaires.
Pourtant, ce facteur comportemental joue un rdlagrdial dans la détermination de la
valeur des options cachées.

Malgré ces défauts, le modéle optionnel donne usienvtres nette a la fois sur la

nature des risques associés aux contrats d’assurdacet sur les moyens de leur
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couverture. Grace a cette approche, nous avonsudieél'impact financier des clauses
contractuelles sur la valeur du bilan, en utilislest méthodes d’évaluation des options
appropriées et en calculant la sensibilité du bian a obtenu, que la présence des
options cachées augmente significativement la Biitsside la valeur actuarielle nette du
bilan. Dans notre exemple avec les placementsaibligs, on a trouvé que les options
cachées changent méme la nature de risque : te $iifgple (sans prise en compte des
options) étant initialement exposé a la baissede, test devenu exposé a la hausse si on
integre dans les calculs les valeurs des options.

On a vu que l'option la plus dangereuse est unaselale rachat anticipé : les
assureurs vendent les produits avec une option agbar a vue sans la tarifer
explicitement, car I'assuré recoit a tout momenmnlkentant proche (aux pénalités fiscales
pres) a des provisions mathématiques associées &asurat. La hausse des taux du
marché peut déclencher la vague des rachats a daudadifférence entre le taux servi et
les taux du marché. L'assureur peut étre obligesale vendre son actif en moins-values
qui vont amputer les résultats financiers.

Aprés avoir identifié les risques, nous avons eg&pges moyens de les couvrir. On a
proposé deux voies. Une consiste a contenir lesegade rachats. Les pénalités de sortie,
I'exonération des droits de succession et les ¢amde fidélité jouent dans ce sens en
augmentant le taux de privation des assurés edecasrtie ou en faisant supporter le colt
de l'option de rachat en partie par les assurésoris¢oque les derniéres réformes fiscales
qui d’une part augmentent le taux d’imposition deatrats de durée supérieure de 8 ans
et d'autre part plafonnent I'exonération des dralts succession, font disparaitre les
avantages accordés aux clients fidéles par rappoetix qui rachétent leurs contrats. Les
assurés seront donc plus facilement incités deéequéurs contrats en cas de mouvement
des taux a la hausse. Ainsi, la garantie de f@elédiste un seul moyen régulateur qui joue
encore son role et doit donc étre utilisé d’avamtagy les assureurs.

L’autre voie consiste a se procurer sur le maregrdduits financiers adaptés aux
engagements que les assureurs ont pris, compte denleur durée, rémunérations
contractuelles et leur liquidité. Ici, les posgitBd sont nombreuses: tous types
d’'obligations (de durée variable, avec I'optiondmnte ou de réinvestissement, avec la

rémunération conditionnée...), les instruments a ¢eeles instruments dérives tels que
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les options, les swaps, caps, floors sont a laodiipn de I'investisseur souhaitant couvrir
son risque de taux.

Bien sdr, il 'y a pas de voie a privilégier, tdas deux doivent étre utilisées : en
connaissant ses engagements et les risques assbagssireur doit s’attaquer a la cause
principale des dangers - les rachats — en utilisaptemiere voie, et il doit savoir tenir le
coup et diminuer les conséquences des rachatsileanit la deuxieme. La gestion
coordonnée des actifs et passifs permet de faiedax engagements envers des assurés

tout en protégeant la marge de solvabilité etdesl$ propres.
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Annexe 2. Les données statistiques sur l'activitét @ésultats du secteur

d'assurance vie.

Nombre d’entreprises d’assurances a la fin de 1997.

Sociétés agrées en France Vie Mixtes Dommages | Total
Sociétés nationales 2 1 3 6
Sociétés anonymes 88 22 147 257
Mutuelles 14 3 148 165
Succursales hors EEE 5 _ 14 19
Succursales de EEE 9 2 85 96
Total 118 28 397 543

Source : Rapport Annuel FFSA :

Assurance Francais&997.

#% Les assurances de personnes: Le chiffre d'affaires - Netscape
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Annexe 3.

Calcul du prix de I'option d’achat selon le modélede Black et Scholes (MatLab)

Données initiales
« variation de taux sans risque : de 0 & 1%, aeqads 0.005 »
% r =[0.000:0.005 :0.100];

r =0.045;
« durée du contrat »
T =8;
t =0;
« volatilité (écart-type) du support »
v =0.16;

« variation du prix d’exercice : du 20000 a 280 GH&c le pas 20 000 »
% E =[20000 : 20000 : 280000];

E =144402;
%E =800;
« espérance de I'actif-support »
mS =137838;
« nombre d'itérations »
NN =1000;

iflength(r)>1

LL = length(r);

r =ones([NN1]) *r;
else

LL =length( E);

E =ones([NN 1]) *E;
end

« générateur de la loi lognormale »
S =lognrnd( log(mS), v, [NN 1] ) * ones(I[1] );

%S =mS*ones([NN 1]) * ones([1 LL]);

« Black et Scholes »

da =(log(S./E)+(r+05*v*2)*(T))...

IvIsqri(T-t),

db =da-v*sgrt(T-t),

C =S.*(05.*erf(da./sqgrt(2)) +0.5.
- E *exp(-r<(T-t)) .*(0.5*erf(db ./sqrt(2) + 0.5);
« prix de Call »

mC =mean(C)

79



Annexe 4. Calcul de I'option de participation aux gnéfices (Call)

Calcule de l'option d'achat de participation aux

bénéfices

support S 137838

prix d'exercice E 145846

volatilité de support v 8.80%

durée T 8

taux sans risque r 0.041 0.046 0.051
Call 26 666.55| 25193.34| 28 122.81
Option d'achat de PB* | 22 666.57| 21 414.34| 23 904.39

call(S,E, o) = Sn(d,) - Ee"TIN(d,) ;

S) o?
In(j+(T ~t)
d, = E 2 )

oJT -t ’

d, =d, —ovT -t.

*Option d’achat PB = 0.85 Call



Annexe 5.

Evaluation de 'option de rachat anticipée (put

américaine)

durée(trim) t 40 39 38 37 36

Strlke K 5% 5% 5% 5% 5%

barnére B 5% 5% 5% 5% 5%

taux court 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50%

taux 10 S 4.60% 4.60% 4.60% 4.60% 4.60%
ans

VOlat'“té Y 16% 16% 16% 16% 16%

taux i i 4.60% 4.57% 4.54% 4.51% 4.48%

df | - = L(1+i)Nt4) 0.638 0.647 0.656 0.665 0.674

a_=S*F(d 1) 2.759% 2.761% 2.756% 2.750% 2.744%

b: K*F(d 2) 1.837% 1.850% 1.856% 1.862% 1.868%

Caplet c=a-b 0.923% 0.911% 0.900% 0.888% 0.877%

E 158407.40 156135.28 153919.02 151757.15 149648.26

prlmeput 0.15% 0.14% 0.14% 0.14% 0.14%

35 34 33 32 31 30 29

4.45% 4.42% 4.39% 4.60% 4.56% 4.52% 4.48%

0.683 0.692 0.702 0.698 0.708 0.718 0.728

2.74% 2.73% 2.73% 2.72% 2.71% 2.71% 2.70%

1.87% 1.88% 1.89% 1.89% 1.90% 1.91% 1.91%

0.86% 0.85% 0.84% 0.83% 0.81% 0.80% 0.79%

0.15% 0.15% 0.15% 0.14% 0.14% 0.14% 0.14%

147 590.98 145 583.99 143 626.00 144 484.20 142 404.75 140 382.35 138 415.44

0.14% 0.14% 0.14% 0.13% 0.13% 0.13% 0.13%

28 27 26 25 24 23 22

4.45% 4.41% 4.37% 4.33% 4.29% 4.25% 4.21%

0.738 0.747 0.757 0.767 0.777 0.787 0.797

2.69% 2.69% 2.68% 2.67% 2.67% 2.66% 2.65%

1.92% 1.93% 1.93% 1.94% 1.95% 1.96% 1.96%

0.78% 0.76% 0.75% 0.73% 0.72% 0.70% 0.69%

0.14% 0.14% 0.14% 0.14% 0.14% 0.14% 0.14%

136502.48 134641.99 132832.53 131072.74 129361.26 127696.82 126078.17

0.13% 0.13% 0.13% 0.13% 0.13% 0.13% 0.13%

21| 20| 19| 18| 17| 16| 15|
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4.17% 4.14% 4.10% 4.06% 4.02% 3.98% 3.94%
0.807 0.817 0.826 0.836 0.846 0.855 0.865
2.65% 2.64% 2.63% 2.62% 2.61% 2.60% 2.60%
1.97% 1.98% 1.99% 2.00% 2.01% 2.02% 2.03%
0.67% 0.66% 0.64% 0.62% 0.61% 0.59% 0.57%
0.14% 0.13% 0.13% 0.13% 0.13% 0.13% 0.12%
124 504.11 122 973.47 121 485.14 120 038.03 118 631.09 117 263.31 115933.71
0.13% 0.12% 0.12% 0.12% 0.12% 0.12% 0.11%
14 13 12 11 10 9 8
3.90% 3.87% 3.83% 3.79% 3.75% 3.71% 3.67%
0.875 0.884 0.893 0.903 0.912 0.921 0.930
2.59% 2.58% 2.57% 2.56% 2.55% 2.54% 2.52%
2.04% 2.05% 2.06% 2.07% 2.08% 2.09% 2.11%
0.55% 0.53% 0.51% 0.49% 0.47% 0.44% 0.42%
0.12% 0.12% 0.11% 0.11% 0.11% 0.10% 0.10%
114 641.35 113 385.32 112 164.74 110 978.75 109 826.53 108 707.29 107 620.26
0.11% 0.11% 0.10% 0.10% 0.10% 0.09% 0.09%
7 6 5 4 3 2 1
3.63% 3.59% 3.56% 3.52% 3.48% 3.44% 3.40%
0.939 0.948 0.957 0.966 0.975 0.983 0.992
2.51% 2.50% 2.49% 2.47% 2.46% 2.44% 2.42%
2.12% 2.14% 2.15% 2.17% 2.20% 2.23% 2.27%
0.39% 0.36% 0.33% 0.30% 0.26% 0.21% 0.15%
0.09% 0.09% 0.08% 0.07% 0.06% 0.05% 0.04%
106 564.71 105 539.91 104 545.18 103 579.85 102 643.28 101 734.84 100 853.94
0.08% 0.08% 0.07% 0.06% 0.05% 0.04% 0.03%
F la fonction de répartition de la loi normale centrée
réduite
prix somme des p Call put
10 ans t=40a1 4.90%
8 ans t=32a1 3.72%
5 ans t=20a1 2.03%
3 ans t=12a1 1.01%
|Put 131 275.00 |
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