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Les contrats a terme bourslers sur les 

catastrophes naturelles et la gestlon 

flnanclere des rlsques 

par 

Michel Gendron• et Martin Lachance .. 

Since 1992, Catastrophe Insurance Futures and Options 
are available on the Chicago Board Of Trade. These derivatives 
offer new avenues in financial risk management to insurers. This 
paper describes and characterizes these new financial 
instruments. 

Depuis decembre 1992 des contrats a terme boursiers sur 
/es catastrophes naturelles, de mlme que des options sur ces 
contrats, sont transiges sur le Chicago Board Of Trade (CBOT). 
Ces types de produits financiers ouvrent de nouvelles avenues 
pour la gestionfinanciere des risques couverts par /es assureurs. 
Dans les pages qui suivent, nous decrivons et caracterisons ces 
nouveaux produits derives. 

Les contrats a terme bourslers d'assurance 

Les contrats a terme boursiers (futures) soot, par definition, 
des engagements legaux de livrer ou de prendre livraison d'un 
produit, a une date donnee, au prix fixe dans le contrat. En 
pratique, ii n'y a pas de livraison a l'echeance mais ii ya plutOt 

• Michel Gendron est profcsscur titulaire au �partcmcnt de Fmancc ct Assurance 
de la Facult.es des sciences de !'administration de l'Universit.e Laval. 

"'* Martin Lachance est itudiant au M. Sc a la Facult.e des sciences de 
I' administration de l'Universite Laval. 

Les autcurs remcrcicnt la Oiairc en assurance de l'Universite Laval ainai quc 
l'lnstitut d'assurancc du Qu&ec pour lcur support fmancicr. 
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un paiement compensatoire en fonction de la valeur de l'actif 
sous-jacent. C'est ce principe de paiement compensatoire qui 
permet aux futures, offert par le CBOT, d'etre utilises pour la 
gestion financiere des risques. En effet, on determine pour les 
futures d'assurance un actif sous-jacent qui est fonction du ratio 
reclamations payees / primes acquises, pour un groupe 
d'assureurs. La valeur des contrats a terme boursier est done 
correlee positivement avec le ratio de perte pour le groupe 
d'assureur, i.e. plus ce niveau de reclamations payees est eleve, 
plus la valeur du futures est eleve. 

Si le ratio de pertes d'un assureur suit celui du groupe, la 
hausse de valeur des futures qu'il possede compense pour 
!'augmentation des reclamations. Les futures peuvent ainsi etre 
utilises comme outil de gestion financiere des risques apparente a
la reassurance. Toutefois, contrairement a la reassurance, les 
futures entrainent egalement un debourse pour l'assureur lorsque 
son ratio de perte est inf erieur a celui anticipe. 

Les premiers contrats a terme boursiers en assurance ont ete 
emis par le CBOT en 1992 pour les couvertures de catastrophes 
naturelles aux Etats-Unis. Pour repondre aux besoins particuliers 
de diff erents assureurs, des contrats nationaux et regionaux ont 
ete emis. Les contrats National futures s'appliquent a toutes les 
catastrophes naturelles sur le territoire americain alors que les 
contrats Eastern futures, Midwestern futures et Western futures 
se rapportent aux catastrophes naturelles touchant 
specifiquement certaines regions geographiques. 

Si le marche repond bien a ces nouveaux produits, le 
CBOT envisage d'emettre des contrats a termes boursiers sur 
l' assurance automobile, l' assurance de biens ainsi que 
l' assurance residentielle. 

L'evaluatlon des futures d'assurance 

La valeur des futures d'assurance est fonction d'un indice 
representant le ratio de pertes pour un groupe d'assureur. Plus 
precisement, la valeur des futures se calcule de la fa<;on 
suivante: 
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Ft = Indicet ¢ 25 000$

ou 

F = valeur du futures 

Reclamations versees 
Indice = --------

Primes acquises 

t = moment de I' evaluation 

L'evaluation de l'indice est confie a la firme ISO DATA. 
Celle-ci recueille les donnees pertinentes aupres d'un echantillon 
de 26 compagnies d'assurance reparties sur l'ensemble du 
territoire americain. La compilation des reclamations versees 
pour les pertes subies lors d'un trimestre se poursuit jusqu'a la 
fin du trimestre suivant ou l 'on considere alors que le reglement 
est final. Le montant des primes acquises demeure constant et est 
connu avant le debut des transactions des futures. Ce montant est 
estime par ISO DATA a partir des rapports annuels statutaires 
des compagnies d'assurance. 

Puisque les primes sont connues prealablement et qu'elles 
demeurent fixes pour le trimestre stipule dans le futures, le prix 
du futures representera done les anticipations du groupe 
d'assureurs sur les pertes engendrees par Jes catastrophes 
naturelles, pour un trimestre donnee. 

L'evaluation de l'indice est base sur un rapport transitoire 
puis d'un rapport final. Le rapport transitoire est calcule a partir 
des reclamations faites pendant la periode de couverture du 
contrat et des cas de reserves rapportees a la fin de cette periode. 
Ce rapport est publie trois mois apres la periode de couverture et 
n'a qu'un objectif informationnel aupres des investisseurs. Le 
rapport final reflete, en plus, les reclamations payees lors du 
trimestre suivant ainsi que les cas de reserves rapportees a la fin 
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de celui-d. C'est le rapport final qui etablit le prix du reglement 
final des futures.

Le calendrler des transactions 

Chacun des contrats porte sur une periode donnee. L' annee 
est subdivisee en quatre periodes ou trimestre. II y a les contrats 
se terminant en mars, en juin, en septembre et les contrats 
prenant fin en d&:embre. 

Les polices d' assurance qui servent ti calculer l 'indice 
d'evaluation soot celles en vigueur durant la periode specifiee 
dans le futures . Le reglement final se fait le cinquieme jour 
ouvrable du septieme mois suivant la fin du contrat, laissant ainsi 
ti la firme qui calcule l'indice, le temps de recueillir les donnees 
se rapportant ti la periode associee au futures.

Le tableau ci-dessous presente les dates pour la periode de 
couverture, la periode de calcul et la derniere date de transaction 
(date du rapport final) pour l'annee 1994. 

Tableau 1 : Calendrler de couverture pour les futures 1994 

CONTRAT COUVERTURE PERIODE DE DERNIERE DATE 

CALCUL CE 

TRANSACTION 

MARS 1994 JAN. -MARS 1994 JAN.- JUIN 1994 50CT. 1994 

JUIN 1994 AVRIL - JUIN 1994 AVR.-SEPT. 5JAN. 1995 

1994 

SEPT.1994 JUILL. -SEPT JUILL. -DEC. 5AVRIL 1995 

1994 1994 

DEC.1994 OCT.- DEC. 1994 OCT. 1994- 5 JUILLET 1995 

MARS 1995 

• Source : Background report CBOT 

Les options d'achat sur futures

Les options soot un droit d'acheter ou de vendre un produit 
sous-jacent durant une periode etablie ti un prix d'exercice fixe 
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prealablement. L'investisseur se doit, cependant, de payer une 
prime afin de beneficier de ce droit de transaction. Les options 
qui nous preoccupent ici ont pour actif sous-jacent les futures 
d'assurance, i.e. l'option donne droit a son detenteur d'acquerir 
un futures d'assurance a un prix d'exercice fixe. Ces options 
offrent done, tout comme les futures, des possibilites de gestion 
de risque financier, puisque la valeur des options augmente avec 
celle du produit sous-jacent, soit les furures d'assurance. 
Toutefois les flux financiers des options different de ceux de 
futures. Les options n' entratnent pas de de bourses en situation 
defavorable, soit lorsque le ratio de perte est inf erieur a. celui 
prevu, contrairement aux futures . Par contre, l'achat d'une option 
implique une prime. 

Plus specifiquement, le mecanisme de protection off ert par 
les options sur les contrats a terme fonctionne de la fa9on 
suivante. 

Si la valeur du futures est superieur au prix d'exercice 
stipule dans l'option, le detenteur peut realiser un profit en 
l'exer9ant ce qui comblera, du moins partiellement, les pertes 
engendrees par des paiements de reclamations superieurs a ceux 
anticipes. 

Dans le cas ou la valeur du futures est inferieur au prix 
d'exercice, le detenteur n'exerce pas son droit d'acquisition et 
peut beneficier des revenus entratnes par des versements aux 
assures inferieurs a ceux qu'il avait anticipes. 

Les options sur les contrats futures peuvent done jouer un 
r6le de gestion financiere des risques similaire a celui de la 
reassurance puisqu'elles generent des flux monetaires positifs 
lorsque l'assureur fait face a un ratio de perte plus eleve que 
prevu, et ce en echange d'un paiement initial. 

A partir des options ii est possible de creer des strategies de 
couvertures sur mesure, pour repondre aux besoins specifiques 
de gestion financiere des risques d'une compagnie d'assurance. 
Le spread est une de ces strategies. 
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Le spread 

Le spread permet a son detenteur d'acheter une "tranche de 
protection", c'est-a- dire de fixer deux bomes qui representent 
les pertes et gains maximum. 

Le spread est mis en place lorsqu'un assureur achete et 
vend des options de meme echeance, portant sur les memes 
futures sous-jacent mais de prix d' exercice differents. Par 
definition, le prix d' exercice de I' option d' achat sur un futures 
divise par 25 000 correspond a un ratio de perte. Appelons ce 
ratio de perte, ratio d'exercice, puisqu'il est profitable d'exercer 
l' option d' achat lorsque le ratio de perte observe est superieur au 
ratio d'exercice. 

Reclamations payees Prix d 'exercice 
Ratio d'exercice = = 

Primes acquises 25 000 

L'assureur qui desire obtenir une tranche de protection 
60/80, qui correspond a une protection en excedant de perte de 
20 % au dell\ d'un ratio de perte de 60 %, par exemple, achete 
une option d'achat avec ratio d'exercice de 60 % .;t en vend une 
avec ratio d'exercice de 80 %. 

Supposons que la prime pour l' option d' achat sur I contrat 
futures avec ratio d'exercice de 60 % soit de 1 500 $ et celle 
pour l'option avec ratio de 80 % soit de 500 $, alors les flux 

monetaires resultant de cette transaction auraient la forme 
suivante: 
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Figure 1 : Flux monetatres pour un spread 60/80 

$ 

gains 

500 

1500 

pertes 

(J) 

Position 
Finale 

Ratio 
d'exercice 

Option 
vendue 

Si le ratio de perte est plus favorable que prevu, aucune des 
options ne sera exercee et l'assureur aura un debourse net fixe a 
1000 $. 

Si le ratio de perte se situe entre 60 % et 80 %, l 'option 
d'achat a 60 % sera exercee mais non celle de 80 % generant 
ainsi un revenu net, pouvant aller jusqu' a 4000 $, pour un ratio 
de perte de 80 %. 

Au dela de 80 %, les deux options sont exercees et le gain 
reste fixe a 4000 $. 

Les avantages de Ia strategie du spread sont indeniables. 

D'abord, le spread est liquide puisqu'il peut !tre vendu en 
tout temps. De plus, le detenteur d'un spread connait, des le 
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debut de la transaction, le gain et la perte maximum qu'il peut 
realiser sur le marche des options pour la duree des contrats. 

Les prodults derives et la gestlon flnanclere du rlsque 

L'objectif principal des produits derives, futures et options, 
dans la gestion financiere des risques est analogue a celui de la 
reassurance. 11 s'agit, comme illustre precedemment, de generer 
des flux monetaires positifs lors de mauvaise experience. 

Les produits derives offrent certains avantages par rapport a 
la reassurance pour la gestion financiere des risques. 

Le plus important est sOrement la liquidite des produits 
derives. Les assureurs peuvent transiger les futures et leurs 
options en tout temps et a peu de frais, pour modifier leur 
couverture au besoin. 

De plus, contrairement a la reassurance, les prix des futures 
et de leurs options sont connus et les contrats sont clairs et sans 
ambigu'ite. On evite ainsi les contestations possibles devant les 
tribunaux que l'on rencontre parfois en reassurance. 

La standardisation des contrats presente par contre certains 
desavantages. Les montants de couverture soot fixes et on doit 
s 'assurer que les reclamations de la compagnie d' assurance 
soient correlees positivement avec celles utilisees dans le calcul 
de l' indice. 

Les volumes de transaction 

Nous montrons ici quelques chiffres sur les volumes des 
transactions pour les futures. Les quelques donnees que nous 
possedons pour les options sur futures ne soot pas presentees 
puisqu'elles sont trop peu nombreuses, le marche n'ayant 
commence a �tre actif que tout dernierement. Ces donnees ont 
ete obtenues par le biais du CBOT, et s'appliquent aux futures 
National et Eastern qui ont ete disponibles de la date de leur 
mise en marche jusqu'a leur reglement final. La compilation des 
donnees pour les produits encore disponibles se termine le 20 
septembre 1994. 

Les con 
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Les volumes de transactions sont presentes selon qu'il 
s'agisse de : 

1 La periode de PRE-COUVERTURE : periode debutant a la 
mise en marche du produit jusqu'au debut de la periode de 
couverture stipulee dans le contrat ; 

2 La periode de COUVERTURE ; 

3 La periode de POST-COUVERTURE : trimestre suivant la 
periode de couverture ; cette periode est associee a la 
periode de compilation, par IS ODA TA, des reclamations 
faites par les assures ; 

4 La periode FINALE: derniere periode se terminant lors du 
reglement finale. 

Tableau 2 : Compllatlon des volumes 
de transactions pour les 

futures Nations/ et Eastern

.Mar.··93 · . 133 754 2334 0 79 782 2283 

133 45 876 

100 40 40 0 156 62 40 

11 0 0 0 55 0 0 

2 0 0 0 25:2 0 3 

••tiJ:::. ) 
,•,.•.·.···········•:•:•.' 0 0 0 N.D. 0 0 

0 0 N.D. N.D. 0 0 N.D.

0 N.D. N.D. N.D. 0 N.D. N.D.

0 N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.

N.D. : Donnees non-disponibles 

94 

4 

0 

0 

0 

N.D.

N.D.

N.D.

N.D.

Un examen sommaire indique les faits suivants pour les 
contrats Eastern etNational. 
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Tout d'abord, on constate un abandon des futures. Les 
donnees de transaction que nous avons sur les options nous 
laissent cependant croire qu' ell es prendront la releve. Ce 
phenomene pourrait s'expliquer par la plus grande flexibilite des 
contrats d'options. 

On note ensuite que la periode post-couverture est celle ou, 
generalement, le volume de transaction en ce qui a trait aux 
futures est le plus fort. Pour les options, ce soot les periodes de 
couverture et la periode de post-couverture qui obtiennent les 
plus forts niveaux de transactions. Ceci tend a confirmer que les 
assureurs utilisent les futures et options sur futures pour la 
gestion financiere des risques. En effet, les assureurs se 
procureront les futures (ou leurs options) lorsqu'ils auront des 
indications que leur ratio de perte sera superieur a celui qu'ils 
avaient anticipe. 

Enfin on observe un manque d'interet pour les contrats de 
juin. 

Concluslon 

Depuis plus de deux ans maintenant, les compagnies 
d'assurance ont acces, par le biais du Chicago Board Of Trade, a
certains produits financiers derives pour la gestion financiere de 
leurs risques. Ces produits financiers soot les futures sur les 
catastrophes naturelles et les options sur ces futures. 

Les futures d'assurance peuvent jouer un rOle analogue a
celui des contrats de reassurance. En effet, ces contrats boursiers 
generent des flux monetaires positifs si le niveau des 
reclamations a verser aux assures est superieur a celui anticipe en 
debut de periode. Toutefois, Iorsque le niveau de reclamations 
observe est inf erieur a celui anticipe, la valeur du futures 
diminue et reduit ainsi les revenus de l'assureur. 

Les options sur les futures pallient a ce probleme. Ces 
options permettent a leur detenteur, moyennant une prime, de 
jouir des memes avantages que peuvent procurer les futures, sans 
en entrainer les contraintes. Effectivement, l 'assureur qui 
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L'utilisation des options sur les futures presente certains 
avantages par rapport aux contrats de reassurance. Tout d'abord, 
les options sont liquides et n'impliquent pas de frais de 
negociation. La liquidite des options offre un avantage certain a 
l'assureur: a tout moment, celui-ci peut liquider sa position sur 
le marche des options sur futures. De plus, des strategies 
d'utilisation des options, tel le spread, permettent une grande 
flexibilite de couverture. 

Les futures et leurs options presentent aussi certaines 
fa�blesses. D'abord la standardisation des futures quant a leur 
ta1lle ne perm et pas a l' assureur de couvrir exactement le risque 
qu'il desire. Ensuite, la valeur des futures etant calculee selon 
des donnees recueillies aupres d'un echantillon de compagnies 
d' assurance, l' assureur se doit de connaitre le facteur de 
correlation reliant les donnees de son entreprise a celles de 
l'echantillon. L'evaluation de cette correlation exige du temps et 
un vaste echantillon de donnees, s'echelonnant sur plusieurs 
periodes. 

Un bref regard sur des volumes de transactions indique que 
les futures sont de moins en moins transiges. Des donnees 
preliminaires semblent toutefois indiquer que les options 
pourraient prendre la releve. Chose certaine, ces produits sont 
tres lents a demarrer. 

En bref, on constate que l 'utilisation des futures et des 
options sur futures peuvent atteindre leur objectif de base, soit de 
fournir un outil de gestion financiere des risques analogue a la 
reassurance. 11 faudra cependant attendre un certain temps avant 
de savoir si les futures et leurs options prendront la place qu'ils 
meritent. 

Pour le benefice des lecteurs interesses a ce sujet, nous 
presentons ci-dessous une bibliographie. 
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