
ASSURANCE AUTOMOBILES ET REVENUS FINANCIERS*)

par

JEAN SOUSSELIER,

Paris

La question est controversy de savoir si Ton doit tenir compte du
revenu des placements — et eVentuellement des be'ne'fices sur
realisations de valeurs — pour apprecier le resultat technique de la
branche Automobiles.

Rappelons qu'en France, re"glementairement, dans les 6tats B3
qui font apparaitre le re"sultat technique de la cat^gorie, on tient
compte des frais g^neraux, ce qui est normal, mais non des inte're'ts.

En re"alite\ il semble bien qu'il soit difficile de faire abstraction
d'un element non negligeable de profits et pertes qui derive de
l'exercice meme de l'industrie de l'Assurance, mais la question
demeure de savoir dans quelle mesure il faut en tenir compte.

Nous allons montrer que la question est intimement life a la
conception meme que Ton se fait du montant des reserves techniques
a inscrire au passif du bilan.

Equilibre technique d'un exercice de souscription

On ne peut avoir une id6e saine tant des r&ultats techniques que
des revenus de placements que si la comptabilite est e"tablie par
exercice de souscription. C'est l'hypothese que nous retiendrons
dans ce qui va suivre x).

Un tel exercice donne lieu a encaissement d'un certain montant
de primes, au paiement de commissions et de frais g^n^raux et
enfin au paiement de sinistres s'e'chelonnant dans le temps, au dela
de la cloture calendrier de l'exercice.

Pour plus de rigueur meme — et Ton peut se refe"rer au mode de
raisonnement appliqu6 en Assurance sur la Vie — il faut consideYer

*) Presente au Colloque de 1'ASTIN 1962 a Juan-les-Pins.
*) Nous examinerons in fine dans quelle mesure il faut corriger cette

conception en faisant intervenir le jeu des exercices successifs.
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272 ASSURANCE AUTOMOBILES ET REVENUS FINANCIERS

s6par£ment les diffeYentes ^cheances de primes, chacune se com-
portant comme une sorte d'exercice isole: ensemble des assurances
a e"che"ance du ier Janvier, ensemble des assurances a eche"ance du
2 Janvier, etc. . . jusqu'a celles a e"che"ance du 31 de"cembre. (II est
indifferent de raisonner sur un ensemble ou ,,en valeur probable"
selon le principe actuariel classique).

Considerons done une e'ehe'ance de primes determine'e. L'Assureur
encaisse ces primes, paie les commissions et les frais ge"neraux
correspondants et dispose ainsi d'une certaine masse de manoeuvre
(fonds qu'il peut investir).

Les sinistres surviendront en moyenne six mois apres l'eche'ance
et seront payes dans des delais variables selon une certaine cadence:
un certain nombre des la premiere anne"e a partir de la souscription,
un autre nombre la seconde ann^e, un troisieme la troisieme annee,
etc. . .

Dfeignons, si Ton veut, par sv s2, s3, s4 . . . etc. . . ces differents
montants, la somme sx -+- s2 + s3 -\- s4 -\- . . . 6tant ^gale au mon-
tant des sinistres S correspondant aux primes P. La reserve a
constituer est ainsi: sx + s2 + s3 -f- s4 + . . . et, logiquement
pour y faire face, l'Assureur devrait investir la somme s1 pendant
six mois, la somme s2 pendant 1 an et demi, la somme s3 pendant
2 ans et demi, . . . la somme Sk pendant (2k — 1) demi-ann6es . . .
ou, plus exactement, il doit investir les valeurs actuelles de ces
sommes soit:

qui, capitalisees a un taux d'interet i, reproduiront le montant
des sinistres a payer.

On a done la formule generale pour les sinistres de ^ m e ann6e a
partir de l'e"cheance

En faisant le m&me raisonnement pour les diff^rentes echeances
de primes et en faisant la sommation, on obtiendrait la reserve
totale a constituer et Ton pourrait eValuer l'importance de la
capitalisation financiere re"alise"e.

Par capitalisation financiere il ne faut pas entendre uniquement
les coupons annuels mais aussi la plus-value des titres. II s'agit en
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effet d'investir une certaine somme s° qui doit produire apres k
ann£es la somme sk.

On peut investir en obligations venant a cette echeance ou que
Ton vendra avec une certaine plus-value — ou moins-value. —
On peut investir en actions dont le dividende annuel sera faible
mais qui pre"senteront apres k anne"es un benefice en capital impor-
tant. Tout ceci equivaut actuariellement a une capitalisation a
interet compost a un certain taux i resultant de la formule ci-dessus.

Bien que cette th^orie soit des plus elementaires elle peut sembler
neanmoins quelque peu revolutionnaire. C'est ce qu'il convient
d'examiner maintenant.

Reserve de risques en cours et reserve de sinistres

On remarquera que cette th6orie fait bon marche de la distinction
classique entre la reserve pour risques en cours et la reserve pour
sinistres restant a payer. C'est qu'en effet, conforme"ment aux
principes actuariels, on admet, par hypothese, que les primes
nettes de charges contrebalancent exactement le montant des
sinistres — compte tenu de la capitalisation de l'argent — et, dans
une telle conception, il n'y a plus que des reserves d'un caractere
mathematique.

On peut encore dire, si Ton veut, que la reserve pour risques en
cours n'est que la mise en reserve d'une fraction des primes nettes
de charges destined a faire face a des sinistres non encore survenus,
mais en puissance, ce qui est mathe'matiquement equivalent.

Trois conceptions sont en effet possibles au sujet de la reserve
pour risques en cours:

i°) — Formule prospective: la somme a mettre en reserve est
celle qui permet de faire face (toujours compte tenu de la capitalisa-
tion) a des devours futurs. C'est la conception la plus saine et
classique; elle correspond a la notion de bilan de liquidation.

20) — Formule retrospective: on met en reserve ce qu'on a pu
e"conomiser, conception qui peut paraitre absurde mais qui est
rigoureusement e'quivalente a la premiere si le tarif est bien e"tabli
et si, par consequent, les sinistres correspondent aux primes nettes
de charges.

30) — Equipartition: on met en reserve la fraction de prime
excedant la date du 31 de"cembre, calcu!6e prorata temporis, con-

19
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ception dans laquelle on ne prend pas credit au titre de l'exercice
de la fraction de prime qui n'y est pas afferente. Ceci suppose que
le risque se repartit uniformement dans le temps et reste de meme
valeur pour l'exercice en cours et pour le suivant. Methode stricte-
ment equivalente aux deux precedentes dans la mesure ou le
tarif est correct mais on voit immediatement que si le tarif est
insuffisant par exemple, cette methode ,,de fraction de prime non
acquise" revient a faire supporter a l'exercice suivant une partie
de la perte qui devrait etre assumee par l'exercice responsable des
souscriptions.

En matiere de reserve de sinistres, la seule conception qu'il parait
legitime de retenir est la conception prospective: il convient de
mettre en reserve la valeur des sinistres qui seront a payer ou plus
exactement, pour tenir compte de la capitalisation de 1'argent,
leur valeur actuelle.

La difficulte est evidemment qu'on ne connait pas le montant
auquel seront effectivement regies les sinistres. Trois facteurs inter-
viennent en effet:

Premier Facteur

L'estimation d'un sinistre est chose malaisee. Elle ne peut d'ail-
leurs etre strictement faite au depart si Ton ne connait pas le
montant de la responsabilite, le taux de consolidation des blessures,
etc. . .

Nous n'insistons pas sur ce point qui est cependant capital car il
sort de l'objet de notre etude et nous admettrons que par une
intuition remarquable des choses ou par des methodes statist] ques,
mathematiques ou actuarielles, les Services des sinistres ont ete a
meme de determiner exactement le montant des sinistres a payer ou,
tout au moins, que les erreurs commises par exces compensent
exactement les erreurs commises par d6faut.

II s'agit la, bien entendu, d'une vue ideale mais il est tout-a-fait
necessaire de la retenir car sinon on introduit un facteur d'erreur
qui fausse et 1'appreciation du re"sultat technique et l'effet des
interets. Si, en effet, on constitue des reserves majorees, devant
degager un boni, il n'est pas legitime de calculer les interets sur la
totalite des sommes ainsi mises en reserve car on capitalise de cette
facon des fonds qui ne dependent pas de la technique de la branche.
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II s'agit, en fait, de reserves libres appartenant en propre a la
Societe. Inversement, si on constitue des reserves insuffisantes,
non seulement on verra apparaitre des malis qui devront etre
pre"leves sur les ressources propres de la Compagnie, mais encore
on se prive d'une serie de revenus financiers qui auraient du etre
affectes a l'equilibre de la branche.

Deuxibme Facteur

II ne suffit pas, d'ailleurs, d'avoir une correcte estimation du
montant des reglements, il faut, pour apprecier le jeu des interets,
connaitre exactement la cadence de reglements future. En effet,
la notion de valeur actuelle est etroitement dependante de cette
cadence de reglements.

Mais il y a une circonstance aggravante: le montant auquel le
sinistre sera regie depend lui-meme de l'epoque a laquelle le paie-
ment intervient. En effet, bien que l'usage n'en soit pas frequent,
un tribunal peut decider de majorer l'indemnite des interets courus
depuis le jour de survenance du sinistre ou encore il peut tenir
compte, dans la fixation de cette indemnite, du montant des interets
courus.

II est clair que, dans un tel cas, la capitalisation des reserves
de sinistres a un taux au moins egal aux interets imposes par le
jugement est une necessite proprement technique.

Si, pour rendre ce sinistre comparable aux autres on exclut de
son montant la fraction representant les interets, la somme a
mettre en reserve initialement n'est plus la valeur actuelle au sens
actuariel du mot, c'est-a-dire l'escompte, mais la valeur pleine qui,
capitalised, reproduira le montant effectif du reglement.

Troisieme Facteur

Mais le facteur le plus grave, et chacun le sait, est que la cadence
de reglements influe directement sur le montant des sinistres, et ceci
pour deux raisons:

a) Les sinistres qui sont regies apres de longs delais ou une labo-
rieuse procedure peuvent se reveler beaucoup plus one"reux que
ceux regies dans un court delai, a la suite de transactions par exem-
ple. Ceci constitue d'ailleurs un element moral pouvant inciter les
Soci6t6s a faire face rapidement a leurs obligations.
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b) II y a, d'autre part, le phenomene quasi-general du rencherisse-
ment du cout des sinistres au cours du temps, du a la depreciation
mone'taire, a 1'augmentation du prix des choses et a l'appreciation
de plus en plus large de la reparation des dommages de responsabi-
lite (voir a ce sujet les courbes etablies par Monsieur Pierre Francois
au Colloque de Nice en i960 montrant la croissance du cout moyen
des sinistres materiels et corporels ainsi que du point d'invalidite.
La croissance des sinistres materiels suit grossierement les prix de
gros mais celle des sinistres corporels est plus rapide que la croissance
des salaires) 1).

Est-il alors normal de faire intervenir ce facteur de rencherisse-
ment dans 1'evaluation des reserves de sinistres ? Nous faisons
abstraction de la difficult^ de determination pratique de ce cout
futur, qui exigerait une vue prophe'tique de l'avenir. Supposons
qu'on puisse conjecturer revolution future des couts moyens et
connaitre simultanement les cadences de reglements: serait-il
normal de se baser sur ce cout ? Nous avons tendance a r^pondre non
car il s'agit d'un element ext6rieur au tarif, assimilable a d'autres
facteurs qui peuvent vicier la vie d'une entreprise, comme la depre-
ciation de certains biens d'actif, la confiscation de certains avoirs,
des mesures legislatives imprevues, etc. . .

Cependant, comme il faut bien que l'Assureur puisse faire face a
ces paiements futurs maj ore's, il faut que soit obtenue une surcapita-
lisation des montants mis en reserve initialement. On peut etablir
une sorte de theoreme:

Si sk est le montant du sinistre dans la ^ m e annee correctement
estime selon les normes de l'annee initiale, s° sa valeur actuelle
calculee ci-dessus (s°. capitalise au taux i donnant st), pour obtenir
s't, montant du sinistre sk compte tenu du rencherissement du cout
des sinistres, il faut capitaliser au taux i' au lieu de i tel que:

La surcapitalisation i' - i doit done etre au moins egale au coeffi-
1) Nous n6gligeons la vieille querelle faite aux Magistrats de retenir la date

de reglement et non la date de survenance des sinistres pour la fixation des
indemnites, parce que le reproche est partiellement faux — le calcul des
rentes est base normalement sur le salaire des victimes au jour de l'accident,
et nettement injuste — le versement fait aux tiers leses doit s'inspirer
de la valeur de la monnaie au jour ou il est effectue.
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cient de renche'rissement. Par exemple, si le coefficient d'accroisse-
ment annuel du cout des sinistres est de 5 %, cela exige de capitaliser
a 5 % de plus que le taux i. Si le taux effectif de placement ne
d^passe pas 5 %, ceci signifie done que tout Tinte'ret financier sert
a faire face a l'accroissement futur des couts. En rigueur, il faudrait
avoir recours a des placements indexes evoluant selon l'exacte
revalorisation des sinistres. De toute fa<jon, l'Assureur ne dispose
plus d'aucun revenu financier pour l'equilibre technique de son
tarif.

Limite de 65 %

On ne peut e'videmment parler de revenus financiers que dans
la mesure oil on est capable de representer par des elements d'actif,
productifs de revenus financiers, les reserves de sinistres. En d'autres
termes, on ne peut prendre en consideration que les interets qui
d£rivent des fonds rendus disponibles par le jeu de l'assurance,
e'est-a-dire les primes nettes des charges. Disons schematiquement:
Primes 100, charges 35; cette limite est done de 65 %.

Si done, au depart, les sinistres excedent la limite de 65 %, la
representation des reserves ne peut intervenir qu'en faisant appel a
d'autres ressources de la Compagnie et Ton ne peut prendre en
consideration les revenus qui en de"rivent.

Par contre, si les reserves n'atteignent pas cette limite de 65 %,
la Compagnie est a meme de capitaliser des fonds pour un montant
sup6rieur a celui des reserves techniques strictement necessaire et
en retirer des revenus financiers supplementaires.

Mais il ne parait pas normal non plus de tenir compte de ce
supplement puisqu'aussi bien la Compagnie aurait pu distribuer
ce montant ou l'affecter a d'autres usages.

On aboutit done au schema suivant:
i°) — So < 65 %, e'est-a-dire les sinistres en valeur actuelle

sont infe'rieurs a la limite de 65 %. Dans ce cas, il suffit de capitaliser
le montant So qui produira le montant effectif des sinistres Si et
pour obtenir le montant rê el S't compte tenu du renche'rissement,
il faudra ou obtenir un surinteret ou capitaliser une somme supe"-
rieure a So: appelons-la S'o.

20) — So > 65 %, e'est-a-dire les sinistres en valeur actuelle
de"passent la limite de 65 %. II n'est possible de capitaliser que la
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somme de 65 qui ne parviendra a constituer qu'une fraction des
sinistres Si et, a fortiori, une fraction des sinistres S[ compte tenu
du renche'rissement.

On peut dire qu'on est a la fois en perte technique et en perte
financiere.

Exemple schematique

Donnons un exemple sch6matique chiffre. Supposons un montant
de sinistres de 62, chiffre initial, devant se regler finalement a 68,
chiffre final, sans, dans cette maj oration, faire la distinction entre
ce qui provient du jeu des interets ou du jeu des autres facteurs
de rencherissement; on a les deux presentations possibles:

lire presentation

Compte technique 62 + 35
Be'ne'fice technique 3
Revenu sur 62 et 3 = 9
(en admettant qu'on capitalise aussi le benefice de 3, ce qui
n'est pas normal comme il a ete dit)

Cette somme d'int6re"ts de 9 servira, a concurrence de 6, a com-
penser l'insuffisance future des reserves. II restera un benefice
propre d'inte"ret de 3.

Le benefice total est ainsi de 6 dont:
Be'ne'fice technique 3
Benefice financier 3

2eme presentation

On inscrit les reserves pour leur valeur finale 68. On a done:
Compte technique 68 + 35
Perte technique 3
Revenu financier sur 65 = 9
Le benefice total est 6 comme ci-dessus, mais se de"compo-
sant cette fois en
Perte technique 3
Benefice financier 9

Deux remarques
I — Reassurance

On ne peut degager les ve"ritables resultats techniques si Ton
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n'elimine pas 1'incidence de gros sinistres eventuels, c'est-a-dire
si Ton ne tient pas compte d'une reassurance en excedent de sinistres.
Dans cette conception — qui suppose d'ailleurs que le reassureur
fait son affaire de la constitution des reserves de sinistres a sa
charge — l'assureur direct ne decompte les sinistres que pour la
portion n'exc6dant pas la limite de l'exces.

La prime versee au reassureur constitue une charge de l'exercice
qui doit etre assimilee a un sinistre: on substitue en effet a des paie-
ments aleatoires variables une contribution constante.

II — Jeu des exercices successifs

Meme en £liminant l'el^ment perturbateur des sinistres impor-
tants, les resultats seront necessairement fluctuants d'un exercice a
l'autre. II n'est done pas normal de traiter chaque exercice comme
une entity s£par£e. Une certaine compensation doit intervenir.
De la meme maniere une perfection dans l'estimation des reserves
etant impossible, il est normal que des bonis degages sur les reserves
de certains exercices compensent les insuffisances de reserves se
revelant d'autre part.

La theorie unitaire deVeloppee precedemment doit done etre
corrigee d'un maniere adequate. Cependant, on ne peut faire jouer
la compensation entre exercices que pour equilibrer des fluctuations
d'ordre accidentel et non pour corriger une tendance nettement
d^favorable. Ce serait masquer une perte technique reelle, c'est-a-
dire une insuffisance de tarification, par le jeu fictif de bonis de liqui-
dation anterieurs ou de be'nefices de realisations de valeurs.

Cependant, dans la r6alit^, un Assureur ne peut faire la scission
effective de ses investissements en la multiplied des exercices et des
annees de reglements. II est exclu, comme le voudrait la the'orie, que
l'Assureur realise une partie de son actif pour faire face a des paie-
ments actuels de sinistres et investisse dans le meme temps des
fonds pour faire face aux sinistres a payer dans l'avenir.

Conclusion

On peut s'etonner qu'a la question simple posee de savoir si et
dans quelle mesure on devrait tenir compte des b6neiices financiers,
nous opposions une r^ponse complexe.

On peut ^galement nous reprocher de proceder a des deVeloppe-
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ments purement the"oriques et de faire bon marche" des contingences
comptables, fiscales et re"glementaires.

Nous sommes conscients de ces de"fauts. Mais nous estimons pour-
tant qu'une idee claire de la relation qui existe entre le re"sultat
technique et le revenu des placements ne peut deliver que de la
notion classique de valeur actuelle, ce qui signifie qu'on applique
a l'estimation des sinistres un escompte financier. Le revenu des
valeurs devient ainsi partie int^grante des composants techniques,
comme cela a lieu dans l'Assurance sur la Vie. Ce n'est que si les
inte're'ts excedent l'inte'ret du tarif qu'on peut parler de be'n^fice
financier.

Cependant, pour sacrifier aux usages et pour garder une marge de
s^curite" fiscalement deductible, on peut admettre d'inscrire les
sinistres pour leur valeur vraie de liquidation preVisible. On intro-
duit ainsi une charge occulte dans le compte technique; en contre-
partie, le revenu financier peut &tre pris entierement en benefice.

Mais il est tout-a-fait abusif de majorer les reserves au point
d'afficher une perte technique en se vantant par ailleurs d'un impor-
tant ,,benefice" financier.

Dans le cas, enfin, ou l'e"levation future du cout du reglement des
sinistres devrait absorber tous revenus et plus-values des place-
ments, on ne saurait retenir aucun profit financier pour l'dquilibre
technique de 1'op^ration d'assurance.

Avril 1962

Annexe

CADENCE DE REGLEMENTS DES SINISTRES AUTOMOBILES

ET INTERETS FINANCIERS

En se placant a la date de souscription d'un contrat, l'Assureur
direct percoit la prime nette de charge (P - c) et de"bourse la valeur
actuelle des sinistres y afKrents, paye"s a raison de s1 la iere anne"e. . .
sk la kkme anne"e.

L'equilibre du tarif exige que — capitalisation supposed au taux i
et sinistres supposes en milieu d'anne"e —

(1) (P - c) = s1 (1 + i) "i +s2 (1 + *) "•• + s3 (1 + *)-"• +

+ . . . + sk (1 + *) - ~ + . . .
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iere , , , ,
. 2e 3e 4e 5e oeann6e o t J

—I 1 1 1 1 I 1—
\ S j S 2 S3 S 4 Sg Sg

P-c
En posant (2) So = s[ + s° -f . . . + s° . . . la valeur actuelle des

sinistres, le montant re"el des sinistres paye"s est la capitalisation de
cette valeur actuelle au taux i:

(3) s1 + s2 + . . . + sk . . = s[ (1 + ») "• + si (1 + i) ' + . . .

+ s\ (I + *) ~T~ + . . .

La difference S Sj — S sj represente le total des inte'rets recueillis.
En negligeant les termes de puissance 2 ou supe'rieurs dans les

deVeloppements, ce qui revient a capitaliser a int^rets simples
seulement, on a:

(4) total des interets = i [- s° + ? s° +
\2 2

2

Comme, d'autre part, dans l'hypothese du tarif equilibre":
(2bis) P — c — si -\- si + . . . + s° + . . ., on arrive a la conclusion
suivante: si la cadence de reglement est invariable, c'est-a-dire si
chaque terme s° est proportionnel a P — c — ou encore si, en
posant P = ioo, c = constant = 35 par exemple, les s° sont des
nombres fixes — le montant des inte're'ts est lui-meme invariable
et depend de la seule cadence de reglement: plus cette cadence est
lente plus les inte'rets sont e'le've's puisque les derniers termes subis-
sent un facteur de multiplication plus eleve\

II convient maintenant de faire la sommation pour les diffe"rentes
e*ch6ances de primes,
lerex . 2e ex. 3e ex. 4e ex. U n e simplification aj>j>roxima-

1 1 1 1 1 five consiste a supposer les
s : S2 S3 primes a e'che'ance en milieu

P — c d'anne"e.

Le montant total d'inte"r6ts a la me'me expression mais il faut
bien comprendre que les inte're'ts sont encaiss6s au cours d'exercices
successifs d'une maniere degressive.
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Essayons de raisonner en fonction des reserves de sinistres en
suspens (en s'en tenant aux inte"rets simples)

Ces reserves sont les suivantes en admettant une repartition regu-
liere dans I'annee du paiement des sinistres:

(5) fin ier exercice — -f- s2 -\- s3 -j- s4 -)- . . .
2

s22e exercice — 4- s, -f- s
2

3 "T J4

s,
exercice — -f- s4

2

dont le cumul est:

(6) fl + 3 s2 +
 5- s3 + . . .

2 2 2

qui, multiplie par i, donne le total des interets percus. Cette formule
serait identique a la formule (4) si on substituait les s° aux SJ. En
effet, en basant les reserves sur les montants de sinistres bruts, on
capitalise des sommes trop elev6es: il faut mettre en reserve les
valeurs actuelles.

Cadences comptables

Les Si repre"sentent les cadences reelles de reglement des sinistres.
Ce ne sont pas les cadences comptables c'est-a-dire le pourcentage
de sinistres effectivement paye"s pendant le ier exercice, le 2eme
exercice, le 3eme exercice, etc. Seules ces cadences comptables sont
directement observables. D6signons-les par t{.

On a:

tx = fi
2

. _ s l "T S2

(7) 2 = —r~
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Connaissant les cadences comptables U, on obtient les cadences
r6elles Sj par les formules:

Sl = 2 tx

s2 = 2 t2 — s2

Si --= 2 ti S(<_u

Exemples theoriques:

On suppose la cadence (re'elle) de reglement suivante:
iere annee: 50 %
2eme annee: 25 %
3eme annee: 15 % 5 0 2 5 I 5 5 5

4eme ann^e: 5 % _
5eme annee: 5 % 25 37 20 10 5 3

Total 7ioo~% 75 38 18 8 3

La cadence «comptable» est ainsi:

i e r
2e

3e
4e

5e
6e

exercice
exercice
exercice
exercice
exercice
exercice

25
37
20

10

5
3

Total: 100

Les reserves pour sinistres a payer successives sont:

7 5 - 3 8 - 1 8 - 8 - 3

Soit un total de 142 % ou (sur la base maximum de 65 % des
primes) 92, 30 % des primes.

En ajoutant a ce montant la r6serve de risques en cours 36 % on a
un total de 128 % ce qui, a 5 %, repre"sente un revenu d'interet
de6,40%.

Si Ton suppose l'echelonnement tres lent:

30 - 30 - 15 - 10 - 5 - 5 - 5

on obtient la cadence comptable, sur 8 exercices:

15 — 30 — 22 — 13 — 7 — 5 — 5 — 3
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ce qui conduit a un cumul de suspens de 217 % ou 141 % des primes,
soit avec les reserves de risques en cours 36 %, 177 % de reserves
techniques, soit, a 5 %, un interet total de 8.8 %.

Cadences comptables observees

Les cadences observees sont en reality tres variables selon les
Compagnies et selon les ann6es.

Voici quelques exemples:

I — Ensemble de Compagnies Francaises 1953
— 23 — 25 — 18 — 12 — 8 — 14 (pour 6e exercice et suivants)

II — 1 Compagnie Francaise 1953
12 — 30 — 34 — 12 — 4 — 8 (6e exercice et suivants)

III — 1 Compagnie Francaise 1954
15 — 21 — 22 — 20 — 9 — 13 (6e exercice et suivants)

IV — 1 Compagnie Italienne, moyenne 1956-1960
5 4 - 2 9 - 9 - 4 - 3 - 1

Si, a partir de ces taux, on cherche a remonter aux cadences
re"elles selon la formule (8), on arrive a des anomalies:

Par exemple pour (I):

t : 23 25 18 12 8 14
s : 46 4 32 -8 14 12

avec un taux negatif en 4eme anne"e!

De m6me pour (IV), la cadence de iere anne"e serait 54 X 2 =
108 %!

II faut sans doute en conclure que l'hypothese de paiement
re'gulierement £chelonne des sinistres en cours d'ann6e n'est pas
ve'rife'e dans la pratique.

Regime des interets reels

Les formules pre"ce"dentes permettaient d'obtenir le total des
interets a recevoir au titre d'un exercice de souscription mais ne
donnaient pas la repartition effective de la perception de ces int^-
rets. Pour cela il faut consid6rer le cumul des exercices successifs.

On a le schema suivant, en de"signant par % le montant des
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sinistres de l'exercice de souscription i payes dans la j k m e annee,
c'est-a-dire dans l'exercice comptable (i + j — i ) :

exercices:

1 1 1

hi

2 1

h2
t21

3 1
hs
'22

hi

4 1
tit

^23

^32

<U

5

h*
^33

^42

hi

6 ,
'16

tm

hi

^43

42

7 1

^26

^35

*44

*53

8 1

'36

*45

'64

Si Ton suppose que les Uj sont inde'pendants de i
hi

ce qui implique non seulement la permanence des cadences de regle-
ment pour tous les exercices mais aussi l'e"galite des encaissements
— plus rigoureusement du montant des sinistres — on voit qu'en
regime plein, on obtient un montant constant de sinistres paye"s
egal a la somme:

h + h + h + h + h + h
Pour faire face a ce montant constant de sinistres, l'Assureur dis-

pose de la prime nette de charges (P — c) qui lui est pre"cisement
egale puisque dans les hypotheses retenues.

2 Si = 2 ti.

Quant a la reserve pour sinistres a payer, elle est egale a — par
sommation du tableau encadre sur la figure:

(9)

ce

(9

ou

qui,

bis)

d'apres la

I*6 -5 2

2

54 +
formule

S5 +
2

2

4 4
(7),

• S 4

+ ;

+ 3 4. + • •
conduit a:

1 o
 S4 : 5

+ 3 2

' 2 +

- + •

+ 5

-h

s8

2

, S2 +
+ 2
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On retrouve la formule (6).
Par consequent, les interests percus au cours d'un exercice comp-

table sont egaux au total des interets a percevoir au titre d'un
exercice de souscription.

Mais on voit quelles hypotheses restrictives il y a lieu de faire
pour qu'il en soit ainsi.

Si on ajoute que dans notre theorie, il ne faut pas faire intervenir
les seuls interets annuels (coupons ou dividendes) mais aussi les
profits sur remboursements ou ventes, on voit qu'on ne saurait
parler des revenus financiers par la seule consideration des recettes
enregistrees au cours d'un exercice comptable mais qu'on doit
suivre le developpement des investissements afferents a un exercice
de souscription.

Ceci s'apparente au jugement des taux de sinistres sous forme de
taux developpes par exercice et non du seul taux de l'annee.
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