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COMMENTAIRES SUR L'ARTICLE 

DE NEIL A. DOHERTY 

CORPORA TE INSURANCE: 

COMPETITION FROM CAPITAL MARKETS 

AND FINANCIAL INSTITUTIONS 

Assurances, avril 1997 

par Daniel Zajdenweber 

Les metiers de !'assurance et de la banque sont de moins en 
moins separes et ils sont tous les deux de plus en plus concurrences 
par les marches financiers. La disparition progressive de la regle­
mentation bancaire issue des annees 30 autorise dorenavant les 
fusions ou prises de participation entre les compagnies d'assurance 
et les banques, d'ou )'emergence de la «bancassurance». Mais si la 
fusion en une rnerne entite de l'offre de produits financiers et de 
contrats d'assurance est notoire et largernent cornmentee par les 
medias, ii n 'en va pas de meme pour les demandes de financernent 
et d'assurance, qui sont beaucoup moins connues du public. D'une 
part, ii est difficile de decrire et d'an�lyser pour le public les pro­
cessus de decision des entreprises, contrairement aux resultats 
auxquels ils aboutissent, qui sont souvent spectaculaires, d'autre 
part, les enseignements de la finance et de l'assurance sont presque 
partout separes en deux cursus universitaires autonomes, ce qui ne 
facilite pas le passage entre ces deux disciplines. Ainsi, la fusion 
entre banquiers et assureurs parait etre, en premiere analyse, le 
resultat de choix strategiques des offreurs pour faire face a )'evo­
lution de la reglementation et resister a la concurrence des nou­
velles techniques desintermediees. Dans ce contexte, les entreprises 
n'ont qu'un role passif, elles constatent un etat de fait: leur ban­
quier et leur assureur ne font plus qu'un. L'apport essentiel de 
l'article de Neil Doherty est de montrer que cette analyse est 
insuffisante, au rnoins pour les grandes entreprises, car la decision 
financiere et la decision de s'assurer sont deux cornposantes parfai­
tement substituables d'un tout: la gestion financiere des risques. En 
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effet, !'auteur demontre avec les concepts et outils de base de la 
theorie financiere (levier, CAPM, cout de la faillite, asymetrie 
d'information, alea de moralite, couts d'agence etc.) que la decision 
de s'assurer (ou de ne pas s'assurer) ainsi que le choix du type de 
contrat d'assurance relevent de la meme logique que la decision 
financiere en general. En consequence, pour Neil Doherty, 
!'assurance est beaucoup plus qu'une simple prestation de service. 
Elle s'analyse comme une composante du portefeuille de finan­
cement au meme titre que l'autofinancement, la dette et !'emission 
d'actions. La fusion entre la banque et !'assurance n'est alors plus 
seulement le resultat d'une strategie des offreurs de capitaux et des 
offreurs de couvertures contre les risques mais est aussi le resultat 
de la substituabilite entre la demande de capitaux et la demande de 
couvertures des risques dans Jes structures financieres des 
entreprises en general. 

Toutefois, !'article de Neil Doherty appelle quatre remarques. 
La premiere porte sur les assurances «captives»; la seconde traite de 
!'evaluation d'un nouveau type de titre derive d'assurance, Ia 
reverse convertible debt; la troisieme et la derniere remarques 
reviennent sur !'analyse probabiliste du risque. 

Les «captives» 

Elles ont connu ces demieres annees un developpement fou­
droyant (Duche, 1998). Un tel succes ne s'explique pas seulement 
par les importants avantages fiscaux procures aux (grandes) 
entreprises-meres, et dont !'analyse est hors de notre propos 1

, ii 
s'explique aussi par les autres avantages economiques sous-jacents 
a ces «captives». Premierement, elles permettent de diversifier les 
risques en les mutualisant avec ceux d'autres entreprises clientes ou 
partenaires de la «captive»; deuxiemement, elles economisent les 
couts de commercialisation et Jes marges de profit qu'auraient 
exigees les compagnies d'assurance independantes. Celles-ci ne s'y 
sont d'ailleurs pas trompees. Elles redoutent cette evolution qui les 
met en concurrence avec de nouvelles compagnies creees par Jes 
assures. 

On peut comparer cette evolution avec ce qui s'est passe 
recemment dans le secteur bancaire. Des que Jes entreprises, surtout 
les grandes mais aussi certaines moyennes, ont pu acceder 
facilement aux marches financiers grace a la «desintermediation» 
financiere, elles ont fait jouer la concurrence entre les banques. 
Elles ont meme pu devenir concurrentes des banques en devenant 
offreurs de credits, ce que Jes banques rationnees par Jes ratios 
«Cooke» ne pouvaient plus etre, au mains jusqu'au moment ou 
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elles ont pu reconstituer leurs capitaux propres (Zajdenweber 
[1995)). La fusion entre )'assurance et la finance par le biais des 
«captives» joue ainsi un role non negligeable dans la diminution 
des couts de transaction dans le secteur de I' assurance et, par 
consequent, en ameliore no lens volens l 'efficience au sens de la 
theorie financiere. De ce point de vue, ]'absence d'analyse des 
«captives» dans I' article (sauf une mention au tout debut) est 
regrettable. 

La reverse convertible debt (dette convertible inversee) 

TI s'agit de la partie la plus originate de l'article. D'une part, 
]'auteur en est l'inventeur avec Scott Harrington (1995) et, d'autre 
part, aucun de ces titres hybrides particuliers, associant financement 
et assurance, n'ayant ete emis ace jour (fin 1997), les auteurs n'ont 
pas pu s'inspirer d'une technique existante2 • Comme leur nom 
I'indique, ces titres convertibles contiennent une option inversee 
par rapport aux obligations convertibles classiques. Au lieu d'un 
call exer�able par les acheteurs de I' obligation, Jes RCD 
contiennent un put exer�able par l'emetteur en cas d'accident dimi­
nuant la valeur de I' entreprise. Neil Doherty demontre que ces titres 
peuvent etre d'excellents substituts a l'assurance. D'une part, ils 
annulent Jes cot1ts de faillite en cas d'accident tres grave, puisqu'il 
y diminution de l'endettement et, d'autre part, ils ameliorent l'effi­
cacite de la gestion de l'entreprise meme en l'absence d'accident. 
Les exemples analyses sont a cet egard tres convaincants3• Comme 
souvent lorsqu'une idee para.it bonne, on se demande pourquoi elle 
n'a jamais ete mise en reuvre4

. En fait, le principal obstacle a l'exis­
tence d'un marche de RCD, c'est le choix d'un indice de reference 
servant au calcul du spread remunerant les porteurs de RCD. 
Estimer la sinistralite d'une entreprise particuliere pour determiner 
la prime d'assurance est l'une des expertises essentielles des 
compagnies d'assurance. Le marche peut difficilement acquerir 
cette expertise pour fixer un spread, sauf a recourir a des experts 
d'assurance qui acceptent de reveler Jeur jugement, hypothese 
actuellement tres peu plausible5

. De plus, meme si un index est 
accepte, le calcul de «spread» est loin d'etre evident. Les formules 
habituelles d'evaluation des primes d'option, comme celle de Black 
et Scholes, supposent que le processus stochastique sous-jacent soit 
continu. Or, l'arrivee d'un accident est decrit par un processus 
discret, le processus de Poisson. En fin, un malheur n 'arrivant 

jamais seul, comme le remarque N. Doherty, la severite des acci­
dents dans Jes entreprises n'est pas lognormale, ce qui rend le calcul 
du spread encore plus epineux, quand bien meme on connaitrait 
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parfaitement la frequence d'arrivee des accidents (Zajdenweber 
[1995) (1996)). Toute ces raisons techniques et institutionnelles 
expliquent pourquoi les RCD sont pour l'heure encore inappli­
quees. Elles devraient inciter Jes chercheurs a etudier la valeur 
mathematique d'une option de vente dans un univers qui est ni 
continu ni gaussien. Mais ii n'est pas impossible que, sous la pres­
sion des marches, des formules approximatives satisfaisantes soient 
utilisees. 

Risque en assurance et risque en finance 

Le rapprochement, initie par K. Borch en 1962 et auquel 
!'auteur rend hommage, entre la theorie financiere du risque de 
Markowitz, Sharpe, Lintner, Mossin etc. et la theorie de !'assu­
rance, n'est pas aussi evident que semble l'admettre N. Doherty. 
Certes, ii y a beaucoup de concepts communs (risque diversifiable 
par exemple) et, formellement, le calcul des probabilites est le 
meme dans les deux contextes. Mais la nature du risque y est 
foncierement differente. Dans !'assurance, le risque est unilateral. II 
n'y a pas de risque negatif et ii est mesure par l'esperance des 
indemnisations. En finance, le risque est bilateral: des pertes 
aleatoires peuvent etre compensees par des gains aleatoires. Le 
risque est alors mesure par la volatilite ou encore l'ecart type autour 
de la moyenne, laquelle mesure le profit. C'est peut-etre pour cela 
que K.Borch est reste sceptique quant a !'application de son analyse 
financiere du risque a I' assurance 6. En toute rigueur, si on veut 
appliquer le:; concepts du CAPM a la gestion actif-passif, ii faudrait 
que la structure probabiliste de l'actif soit le miroir de la structure 
probabiliste du passif, de fac;:on a retablir le caractere bilateral et 
symetrique du risque. Sinon, J'ecart type ne peut etre le resume 
exhaustif du risque, pour employer le jargon des statisticiens. Les 
produits derives d'assurance (futures et surtout options) qui, 
connaissant un certain developpement sur les marches organises, 
sont encore une preuve supplementaire que les techniques finan­
cieres de marche peuvent remplacer certaines techniques d' assu­
rance ou de reassurance. Ils peuvent theoriquement retablir de fac;:on 
synthetique la symetrie entre le risque a l'actif et le risque au passif. 
Mais alors se repose le probleme deja evoque du choix du produit 
derive pertinent, c'est-a-dire du choix d'un index de sinistralite. 
Pour que la couverture soit efficace, ii ne faut pas que le risque de 
correlation soit tel qu' ii annule tout le benefice de la couverture. 
Autrement dit, !'index utilise par le marche doit etre le plus proche 
possible de la sinistralite de l'entreprise, ce qui est loin d'etre le cas 
en pratique. 
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La diversification intertemporelle des risques 

N. Doherty evoque, a la fin de son article, dans le chapitre
consacre a la reassurance financiere, la possibilite de diversifier les 
risques a travers le temps par le biais de co?trats finan�iers. II 
precise aussi que ces contrats permettent le hssage des �1s9.ues a 
travers le temps. Cette derniere formule est correcte mats 11 faut 
bien preciser que la diversification intertemporelle des risques est 
une illusion. Deux cas de figure illustrent cette proposition. Le 
premier cas est issu directement des principes �e b�e d� calc�l des 
probabilites. Si on effectue n epreuves aleatoues 1denttqu.es mde­
pendantes et simultanees, par exemple le lancer de n pieces de 
monnaie identiques, le gain total sera tres proche de 1' esperance 
mathematique multipliee par n (sin est grand). 11 sera d'autant plus 
proche que n est plus grand. Mais si on lance � fois la r;i1e�e �iece 
consecutivement, le resultat n'est plus le meme. II s ag1t d une 
marche au hasard, et au bout de n lancers consecutifs le total des 
gains peut etre tres different de l'esperance mathematiq�e 
multipliee par n. On est meme «presque sfir>> que l'ecart entre gain 
espere et gain realise ira en croissant avec n. Si I' epreuve est 
equitable, c'est-a-dire si l'esperance est nulle, on est done «presque 
sOr>> d'etre ruine, a moins d'avoir une fortune infinie. Evidemment, 
dans ces conditions, aucune compagnie d'assurance ne peut exister, 
ni d'ailleurs aucun marche. Le deuxieme cas de figure est plus 
subtil. II s' agit de comparer deux strategies de gestion de la 
couverture des risques. La premiere s�rategie consiste a assurer un 
portefeuille tout le temps en conservant une part du risque. C'e�t, 
par exemple, le cas d'un contrat du type ,excess of loss avec u_n pomt
d' attachement, qui est 1' equivalent d un seml de franchise. La 
seconde strategie consiste a assurer la totalite du portefeuille, mais 
pas tout le temps. Une autre manier� de presenter c�s deux 
strategies est d'utiliser les marches denves. Une entrepnse peut 
choisir de «couvrir» tout le temps une fraction Ilk de son porte­
feuille d • act ifs risques en vendant des options ou des contra ts 
futures ou de «couvrir» totalement le portefeuille 1/k fois. Un 
theoreme de P.A.Samuelson (1997) demontre que si l'entreprise ou 
la compagnie d'assurance est averse au risque (mais elles le �ont 
toutes) la deuxieme strategie est moins efficiente que la premiere, 
et ce q�elle que soit la fonction d'utilite. �a diversi�cati�n in�er­
temporelle (across-time) n'est pas un substttut a la d1vers1ficat1on 
tout court (within-time ou encore throughout-time). Ces deux 
exemples montrent que !'introduction d'un processus temporel par 
la rfassurance financiere ne permet pas de diminuer efficacement le 
risque moyen par Franc assure. L'assurance financiere est un 
contrat financier qui permet d'eviter la ruine en etalant Jes depenses 
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ou indemnites dans le temps, mais elle n'est pas un substitut de 

I' assurance. 

En conclusion, I' article de N. Doherty est une contribution 
majeure a la comprehension de la fusion entre gestion financiere et 
assurance. II montre que, du cote de la demande, ii n'y a plus de 
segmentation entre assurance et finance, qui sont les deux modalites 
de la gestion des risques, au moins pour Jes grandes entreprises. Le 
seul obstacle majeur qui limite cette fusion, meme dans le cas des 

grandes entreprises, et qui peut justifier !'existence des compagnies 
d'assurance et de reassurance conjointement aux marches financiers 
et aux marches de produits derives, c'est !'absence d'index repre­
sentatif de la sinistralite particuliere d'une entreprise. Celle-ci 
n'etant pas publique et exigeant une expertise au cas par cas, elle 
reste coGteuse a evaluer. On peut done raisonnablement admettre 
que la fusion entre assurance et finance ne fera pas disparat'tre Jes 
compagnies d 'assurance et de reassurance, dont la raison d'etre 
reste !'evaluation des risques autres que le risque de credit. 
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Notes 

I. Ces avantages fiscaux sont aussi induits par le traltement comptable des primes et 
des indemnites. En effet, dans les comptes de resultat consolides d'un groupe dlsposant 
d'une «captive». on volt apparaitre les primes d'assurance au debit et au credit et les 
lndemnites egalement au debit et au credit, alors que dans une entreprise sans «captive». les 

primes et les indemnltes n'apparalssent que dans un seul solde respectif. 

2 D'autres titres hybrides comme les "Cat bonds" (Kielholtz et Durrer, 1997) et les 
"Catastrophe reinsurance linked securities" (Litzenberger et o/., 1996) ont ete emls 
recemment. mais ce ne sont pas des titres convertibles. 

3. Encore que l'appendice de !'article qui developpe les exemples soit quelque peu 
elliptique. Les mimes exemples sont plus detailles dans !'article principal (Doherty et 

Harrington, 1995). 

4. On peut toutefois considerer les techniques de conversion de dettes des pays
emergents, tels certains emprunts Brody, comme une prefiguration des RCD. Le resultat est 
presque le mime: pour eviter la failllte totale des deblteurs, les creanciers acceptent un 
asset swap comportant des titres dont la valeur actuelle est inferieure au nominal de leur 
creance. 

5. Mais qui peut devenlr realite si des agences de rating speciallsees dans le risque 
mettent a la disposition du marche des estimations fiables comme le font les agences de 
rating Moody's ou Standard and Poor·s. 

6. Voir la note 6 de !'article de N. Doherty sur l'hypothese d'une eventueUe attitude 
sceptique de la part de K. Borch quant a la pertinence de sa propre analyse financlere de 
!'assurance. 
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