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Le mot du président

Qu'y a-t-il dans un nom (Prise 2)?

par Douglas W. Brooks

Doug Brooks, FSA, CERA, FICA,
MAAA, premier vice-président

et chef des services financiers
a L'Equitable Compagnie
d’Assurance-Vie au Canada.
On peut le joindre a

dbrooks@equitable.ca.

lyaunan,laSection delagestion durisque, une

section conjointe de la Society of Actuaries et

de la Casualty Actuarial Society (2 'époque) a
examiné la possibilité de se donner un nouveau nom,
moins encombrant et offrant un acronyme plus
accrocheur. Dans le Mot du président du numéro de
juillet 2006 intitulé « What’s in a (Nick) Name »
([traduction libre] Qu’y a-t-il dans un nom?), Dave
Ingram se penchait sur cette question. Le nom choisi
a ce moment était Enterprise Risk Management
Actuarial Professionals (ERMAP) ([traduction libre]
Professionnels actuariels en gestion du risque
d’entreprise (PAGRE)). Pour diverses raisons, cette
appellation ne fut pas adoptée, notamment en raison
des discussions qui étaient en cours au sujet du
nouveau titre professionnel associé a la gestion des
risques et de la crainte d’une confusion possible entre
ce titre et le nom de la Section. Depuis lors, I'Institut
canadien des actuaires s’est ajouté aux organismes
parrains delaSection, rendant ainsile nomofficiel de
celle-ci encore plus encombrant. De plus, on a élaboré
et annoncé le nouveau titre de Chartered Enterprise
Risk Analyst (CERA) ([traduction libre] Analyste en
risque d’entreprise agréé (AREA)), est suffisamment
distinct pour éviter toute confusion avec le sobriquet
ERMAP (PAGRE). Par conséquent, nous sommes
heureux d’annoncer que nous désignerons désormais
la Section sous le nom de ERMAP (PAGRE) (sauf
aux fins les plus officielles).

Un nom peut-il faire une différence? Selon Juliette,
de Roméo et Juliette, le nom n’a aucune importance.
«Qu’est-ce apres tout qu'unnom? Ce qu’on appelle rose,
sous un autre vocable, auraitle méme parfum. » Le reste
de la piece démontre, malheureusement dans ce cas,
que les noms et les étiquettes revétent vraiment une
importance, du moins pour de nombreuses personnes.
Les noms constituent un élément important de la
communication et lacommunication est un facteur de
réussite essentiel pour toute initiative englobant des
groupes de personnes. Le nom de laSection ne modifiera
vraisemblablement pas de fagon marquante notre
aptitude & communiquer nos objectifs, mais il peut
néanmoins contribuer & donner une identité a notre

groupe. Il sert de rappel quant a I'importance plus

générale de la communication et des outils visant
I’amélioration de celle-ci et, en fin de compte, de

Iefficacité des organisations.

Le document de recherche publié récemment par
I’équipe de recherche de la Section du risque
d’entreprise CAS-ICA-SOA surla terminologie propre
a la gestion des risques constitue une démarche de
plus grande envergure en vue d’élaborer un outil de
communication dans ce domaine. Cette étude, réalisée
par une équipe de recherche de la University of
Wisconsin-Madison, se penche surlaterminologie du
risque al’échelle des industries. Cette recherche était
motivée parune volonté d’améliorerlacommunication
entre les professionnels du domaine des risques au sein
des organisations et entre celles-ci. On peut accéder
a cette étude a I’adresse hitp://www.soa.org/research/
risk-management/risk-mngt-terms.aspx. (en anglais

seulement).

Pourquoi I'adoption d’une
terminologie commune
est-elle importante?

Elle accroit I'aptitude & communiquer en matiere de
gestion des risques sans devoir a chaque étape clari-
fier le sens de son propos, ou, ce qui se produit plus
fréquemment, elle permet d’éviter que ’on présume
delaclarté de son propos sans le valider pour se rendre
compte ultérieurement que la compréhension de
plusieurs parties differe. Ces mauvaises communica-
tions peuvent avoir des conséquences allant de
I'inefficacité (lacunes ou chevauchement du travail)
au danger (par exemple, deux parties présument que
Iautre se charge d’une menace donnée alors qu’en

fait, personne ne s’en occupe).

La terminologie commune constitue 'une des com-
posantes fondamentales d’un cadre conceptuel de
GRE solide. Ce cadre doit également comprendre
une documentation a jour commune (c.-a-d. une base
d’évaluation), une culture profondément enracinée et
des mesures incitatives uniformisées. La terminologie
commune favorise la communication entre les
gestionnaires de risques au sein d’une organisation.

Les professions, et mémes différents domaines de
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spécialité au sein d’une méme profession, procedent
souvent a I'élaboration de leur propre langage pour
aborderles questions qui les concernent en particulier.
Lexpérience de tiers dans des situations dont les
caracléristiques sous-jacentes sont semblables a celles
qui nous occupent permet souvent d’acquérir des
informations utiles. Les différences de langage peuvent
toutefois nuire ala perception juste des facteurs sous-
jacents, qui peuvent sembler completement différents

alors qu’en fait, ils sont trés semblables!

Laterminologie commune facilite en outre 'obtention
d’une perspective globale de I'organisation en permet-
tant de regrouper les risques similaires. Si la termi-
nologie differe, il devient beaucoup plus ardu de
déterminerlapertinence de regrouperunrisque avec un
autre. Une base commune de classification des risques

appliquée uniformément a I'échelle d’une organisation

LIABILIT&

favorise d’autre part le regroupement des risques de
méme que la compréhension de ceux-ci.

La communication avec les gestionnaires d’entreprise
et’élaboration de moyens de sensibiliserles dirigeants
d’entreprise a I’égard des outils, des méthodes et des
mesures de gestion des risques sont également essen-
tielles. Un langage commun, notamment une termi-
nologie commune en matiére de risques et une
classification commune de ces derniers, constitue
I'un des outils pouvant faciliter la communication

avec les gestionnaires d’entreprise.

Onacritiqué laprofession actuarielle pour ses lacunes
relatives a lefficacité de la communication. Il sagit
d’undomaine auquel nous devons continueratravailler
proactivement. Acet égard, nous sommes en mesure
de contribuer grandement aI’élaboration de pratiques

efficaces en matiere de gestion des risques.

MANAGEMENT

SEEK RISK OPPORTUNITIES. CONTROL EXPOSURE. CREATE VALUE.
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Le point du comité international d’ERMAP (Entreprise Risk
Management Actuarial Professionnals — Professionnels
actuariels en gestion du risque d’entreprise — PAGRE)
etde 'INARM (International Network of Actuarial Risk
Managers — Réseau international des gestionnaires

Le point du comité international

actuariels des risques — RIGAR)

par David Ingram

e comité international a connu un départ
fulgurant grice tant au soutien exceptionnel
des bénévoles membres des PAGRE qu’aux

réactions internationales des plus

chaleureuses. Les efforts ont été con-
centrés sur trois activités, 2 savoir la
traduction du bulletin, le réseautage et

les projets conjoints.

Grace al'Institut canadien des actuaires
(ICA), I’effort de traduction du bulletin
a vu le jour avec un numéro dans une
langue autre que 1’anglais, soit le
frangais. Cette traduction a été préparée
al’intention des membres francophones

de I'ICA et elle a aussi été diffusée a

David Ingram, FSA, CERA,
MAAA, est le directeur de la
gestion des risques a Standard
& Poor’s & New York, N.Y.

On peutle joindre a

david_ingram@standardandpoors.com.
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des actuaires delaFrance. De plus, Ken
Seng Tan, le rédacteur en chef du bulletin, collabore
actuellement avec la China Institute of Actuarial
Science, Central University of Finance and Economics,
pour produire un numéro en mandarin. Ce numéro
devrait étre disponible en septembre et regroupe
certains articles parus au cours de la derniere année
qui devraient, & notre avis, intéresser au plus haut
point les actuaires qui ne sont pas nord-américains et
qui travaillent dans le domaine de la gestion des
risques. Il y a aussi le projet de traduire en espagnol
les résumés des articles parus dans les bulletins.
(estle Mexican College of Actuaries quis’occupe de
la traduction. Nous discutons également avec des
actuaires d’autres régions du monde de la possibilité
de traduire le numéro international ou les résumés

dans d’autres langues.

Les efforts que nous déployons pour nous affilier a

d’autres actuaires a I’échelle internationale ont suscité

une réaction tellement enthousiaste que nous avons
décidé de les nommer. Le réseau international des
gestionnaires actuariels des risques (RIGAR) compte
maintenant des groupes affiliés provenant de sept pays
(Australie, Chine, Allemagne, Hong Kong, Corée,
Mexique et Royaume-Uni) outre le Canada et les
Etats-Unis par'entremise des PAGRE etnous discutons
activement de la possibilité de nous affilier avec une
douzaine d’autres. Des représentants de certains de
ces groupes participent maintenant a nos appels
mensuels des groupes detravail et d’autres interagissent
par le biais d’un bénévole des PAGRE qui fait office
d’ambassadeur.

Nous donnons a ce réseau une position semblable a
celle d’une section au sein de la SOA, ¢’est-a-dire un
groupe dicté par une composition ascendante de
spécialistes bénévoles et d’autres parties intéressées.
Nous espérons compléter 'Enterprise and Financial
Risk Committee (EFIRC) (comité surle risque financier
et d’entreprise (CRFE)) de I’AAI et nous élaborons
actuellement un protocole d’entente concernant la
relation. Nous espérons étre en mesure d’appuyer les
activités de ’A Al dans le domaine de la gestion des
risques et aussi de réaliser des projets mis de I'avant
par des membres. Nous espérons que cette formule
fonctionnera comme celle des sections de la SOA
fonctionnent avec la SOA et ’AAA, en recrutant des
hénévoles pour certains projets et en assumant la

totale responsabilité d’autres.

Nous avons déja amorcé deux projets. Le premier vise
a compiler 'information sur les roles des organismes
deréglementation et des actuaires aI’égard dela GRE
dansle monde. Le projet est entrepris parle CRFE de
I’AAlsousladirection d’lan Laughlin d’Australie. Le
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deuxieme vise Amettre au point un guide pour débutant
surla GRE, sous forme d’une FAQ. Ce projet se fait au
moyen d’un outil surle Web et est dirigé par Geraldine
Kaye duR.-U. Nous espérons que le plus grand nombre
de pays possible participeront a ces deux projets,

qu’ils soient ou non affiliés au réseau.

Lactivité est vraiment a un niveau fébrile. Or, nous
pourrions en faire plus. Nous pourrions avoir recours &
plus de bénévoles pour agir en tant qu’ambassadeurs
et pour appuyer la réalisation de projets et de futures
activités. Nous nous attendons a ce que les projets

futurs voient le jour par suite des demandes soumises
UARIES

par les membres et ’AAIL; donc, si vous avez des

suggestions a faire concernant les projets futurs,
VALUATION
ACTUARY

SYRMPOSIUR

n’hésitez pas anous en faire part. Veuillez prendre note
que notre but avec le réseau est de favoriser en priorité
les progres au chapitre de la gestion des risques. Il n’est
pas nécessaire que les bénévoles travaillent surla scene
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Ce que nous recherchons, ce sont des bénévoles que
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d’autres régions du monde. Pour le moment, tout le
monde semble s’entendre pour dire que la gestion des

risques est une discipline sans frontiere. Il n’y a pas
Raady to wlgn up or naad mora rfarmatian?

une version unique de la gestion des risques, qu’elle thece 2 t4a onir bractued
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soitaméricaine, canadienne, européenne, chinoise ou

continuer a apporter la contribution unique des

\oeluaries
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actuaires ala gestion des risques. Le fait que la gestion
desrisques ne se limite pas aux frontiéres nous permet

de collaborer pour rassembler nos compétences, nos

connaissances et notre expérience afin de renforcer

lacontribution des actuaires. Pourvous porter bénévole,

communiquezavec david_ingram@standardandpoors.

com ou jwebber@soa.org.

Enfin, nous comprenons que ce n’est pas tout le monde
qui est en mesure de faire du bénévolat. Nous tenons

a inviter quiconque aimerait suivre en temps réel les

efforts que nous déployons & adhérer & un groupe
courriel pourrecevoir des mises & jour a tout le moins
mensuelles sur les activités du RIGAR. 1l s’agit de
vous brancher a la page du site Web de la SOA a
ladresse http://www.soa.org/news-and-publications/

listservs/list-public-listservs.aspx. pour y adhérer. 4
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La gestion des risques opérationnels et
la planification de la poursuite des activités

par Camilo Salazar

La poursuite des activités

Camilo Salazar, ASA, MAAA,

est expert-conseil principal

aMilliman, Inc. On peutle
joindre a camilo.salazar@

milliman.com.
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"ouragan Katrinaatouchéterrele 29 aotit 2005,
semant le chaos et le désordre dans les états
cotiers de la Louisiane, de I’Alabama et du
Mississippi. La violente tempéte et sa puissance
destructrice ont mis en évidence la relation critique
qui lie la gestion des risques opérationnels et la

planification de la poursuite des activités.

Les répercussions physiques, psy-
chologiques et politiques de I"ouragan
Katrina, une catastrophe naturelle
dévastatrice, se font encore sentir pres
de deux ans plus tard. De nombreuses
entreprises établies dans les régions
touchées ont dit interrompre leurs
activités, ce qui n’a fait qu’ajouter aux
épreuves que leurs employés devaient

aussl surmonter.

Certes, tous les désastres sont différents
mais tous présentent un noyau similaire
d’éléments critiques, notamment les
défis que les entreprises risquent de devoir surmonter
pendantlacrise, les limites des plans de poursuite des
activités etles réactions personnelles et professionnelles

typiques des personnes touchées.

Une tres longue interruption
des activités

Louragan Katrina a mis en lumiére la fragilité des
citoyens ainsi que la confusion et le manque de leader-
ship qui régnaient au sein de nombreuses instances
gouvernementales. Ce cataclysme aforcé bonnombre
desociétés amodifierleurs fagons de faire des affaires

et aréétudier leur fonctionnement interne.

Louragan Katrina consiste en trois événements

corrélés et consécutifs qui sont survenus pendant une

période de 72 heures.

1. Ledimanche28aotita10h,un ordre d’évacuation
complet et obligatoire visant tout le territoire de la
Nouvelle-Orléans a été donné en vue de latempéte

imminente.

2. Lematindulundi29 aofit, Katrina, un ouragan de
catégorie 3, atouché lacote. Onaalors enregistré
des vents soutenus de 200 km/h et des ondes de

tempéte d’environ 8 metres.

3. Lelundi soir, trois digues du lac Pontchartrain,
a la Nouvelle-Orléans, ont cédé. Au pire de
I'inondation, 80 p. cent de laville était submergée;
le mardi matin I’eau atteignait une profondeur de

6 2 8 metres a certains endroits.

Ces trois événements se sont enchainés pour n’en
former qu’un et ont tout changé. Pendant les premiers
jours, les autorités locales, de I'Etat et fédérales ne
diffusaient aucun renseignement sur le moment ot les
choses rentreraient a la normale ni sur la fagon dont
celase produirait. Il n’existait tout simplement pas de
précédentsemblable, et on n’avait pas adopté de plan

clairsurlelancement des opérations de rétablissement.

Léquipe de gestion des entreprises établies a la
Nouvelle-Orléans, qui subissaient les contrecoups de
Katrina, a été forcée de se rendre compte que le retour
alanormale pour le siege social ne serait ni rapide ni
facile. Le défi s’est alors imposé : comment gérer
Ientreprise sans siege social, pendant une longue
période, avec des effectifs considérablement réduits,
les employés ayant été évacués et étant eux aussi aux
prises avec d’importantes difficultés? Un plan de
poursuite des activités congu en vue d’une évacuation
acourtterme ne permetirait pas al’entreprise de survivre
pendant plus de quelques semaines. Les entreprises
qui avaient établi un plan a court terme devaient
modifier leur perspective et planifier un « retour a la

normale » beaucoup plus long que prévu.

Les employés se trouvaient eux aussi dans une situation
trés angoissante. Certains d’entre eux ne pouvaient
méme plus rentrer 4 la maison parce qu’ils n’avaient
tout simplement plus de maison. Comment travailler
lorsque I’on doit vivre a ’étroit dans un hotel pendant
plusieurs semaines, voire plusieurs mois, avec les

enfants, des membres de sa famille et méme des




animaux domestiques, et que I'on avait prévu devoir
y rester pendant quelques jours tout au plus?
Qu’adviendrait-il du travail, comment serait-on
payé? Ot les enfants iraient-ils a I’école? Il devenait
clair que les citoyens de la Nouvelle Orléans seraient
évacués pendant une période indéfinie, et il était donc

de plus en plus ardu de répondre a ces questions.

La réaction des entreprises a
une interruption des activités
Les catastrophes affectent chaque personne d’une
facon différente. Il en va de méme pour les entreprises
etlessociétés, quiréagissent différemment en fonction
deleur nature, de leur fonctionnement, de leur taille,

de leur emplacement et d’autres facteurs.

Selon la perspective d’une société d’assurance, les
legons que I'ouragan Katrina a permis de tirer offrent
un point de repere pourla planification, la préparation
etlerétablissement. Ces lecons peuvent étre classées
en deux catégories, selon qu’elles orientent les

décisions de gestion vers I'interne ou vers I'externe.

* Versl’interne : Veillera ce que ’on puisse conti-
nuera exploiter'entreprise et a servirles clients.
La gestion interne vise les employés et les
processus nécessaires pour assurer la cohésion
de tous les éléments de I'entreprise. Les activités
internes sont liées & la capacité de traiter des
affaires, nouvelles ou existantes, ¢’est-a-dire de
gérer de nouvelles propositions, primes et récla-
mations, le paiement des commissions, les
investissements, d’effectuer la comptabilité et

de gérer les questions de nature actuarielle.

*  Vers ’externe : Veiller a ce que les affaires
continuent de parvenir jusqu’a la compagnie. La
gestion externe vise les vendeurs, les fournisseurs
et les autres entités dont dépend grandement la

capacité de I'entreprise & générer des revenus.

Les activités externes sont structurées de sorte
que la compagnie puisse accueillir de nouveaux

clients et servir ses clients actuels.

[limporte d’atteindre un équilibre constant et délicat
entre ces deux catégories pours’assurer que les clients
soientservis. Silagestion esttrop tournée vers'interne,
les employés seront compétents et préts mais pour-
ront étre dans I'impossibilité de travailler & cause du
ralentissement des affaires de'entreprise. Delaméme
fagon, silagestion esttrop tournée vers'externe, I'aspect
interne présentera de sérieuses lacunes qui,enbout de
ligne, auront des répercussions négatives surles affaires
de I'entreprise enraison de la dégradation du service

alaclientele et les nouvelles affaires iront ailleurs.

Les ouragans dans la région
du Golfe

Dans la région du golfe du Mexique, le mot « catas-
trophe » désigne généralement un ouragan. La
planification des catastrophes & la maison comporte

généralement trois étapes :

e évacuer vers un hotel, la maison d’un parent ou
d’un ami ou un autre endroit situé al'extérieur de
la trajectoire de I’ouragan pendant deux ou trois
jours;

* reveniralamaison, nettoyer la cour et réparer la
maison, au besoin;

o retourner au travail et les enfants a I’école.

Autravail, on assure généralement une planification
plus élaborée. Dans un cas particulier, le plan de
poursuite des activités se fondait sur un compte a

rebours de trois jours :

*  Trois jours avant une catastrophe éventuelle :
commencer & préparer I'évacuation (faire des
copies de sauvegarde sur bande magnétique,
envoyer les données & un autre endroit, préparer

des installations rudimentaires & un autre endroit);

Suite a la page 8 )
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La poursuite des activités

La gestion des risques opérationnels ...

b Suite de la page 7

¢ Deux jours avant une catastrophe éventuelle :
commencer & préparer les employés essentiels a
quitterla ville;

¢ Laveilled’une catastrophe éventuelle : commencer

aévacuer.

Un plan efficace de poursuite
des activités

[ existe des catastrophes de nature externe, par exemple
un ouragan, un tremblement de terre ou un attentat
terroriste, et des catastrophes de nature interne,
notamment un incendie, la défaillance d’un systeme
ou des gestes commis par un employé mécontent pour

nuire a I'entreprise.

Un plan élémentaire de poursuite des activités doit

aborder quatre éléments essentiels :

¢ Infrastructure d’exploitation : Installations
depuislesquelles on peut gérer ’entreprise a dis-
tance. Ces installations devraient posséder des
capacités réduites (personnel restreint) et devraient
s’appuyer sur des processus, des politiques et des
procédures bien étayés, y compris des procédures
comptables qui permettront de bien documenter
les dépenses extraordinaires engagées pendant
lacrise.

¢ Infrastructure de technologie de I’infor-
mation : Réseauxredondants avec points d’acces
multiples. On devrait effectuer des copies de
sauvegarde périodiques et sécuritaires des don-
nées et entreposer les données A un autre endroit.

¢ Ressources humaines : Formation périodique
des employés pour les sensibiliser a lameilleure
fagon de réagir, au moins pendant les premiéres
heures de la crise, qui sont critiques.

¢ Participation des cadres : La poursuite des ac-
tivités ne constitue pas une simple question
d’exploitation, c’est une question stratégique
dont les cadres supérieurs devraient discuter.
Les décideurs principaux doivent connaitre les
aspects les plus vulnérables de leurs activités ré-
munératrices et établir des plans pour aborder

ces questions.

Le plan peut aussi étre structuré par type de fonctions,
par exemple I'exploitation et la gestion, I'actuariat, la
comptabilité etles investissements, le marketing, les
ventes et la distribution. Peu importe la structure du
plan, les volets interne et externe doivent étre envisagés.
Voici donc quelques aspects de la gestion des risques

et de la planification de poursuite des activités.

¢ Nepensezpas que can’arrive qu’aux autres. Une
entreprise peutadopter des mesures qui réduisent
les risques internes de catastrophe mais quin’ont
aucune emprise sur les événements externes.

* Ne négligez pas la planification sous prétexte
qu’aucun plan n’est parfait. Méme si toutes les
catastrophes sont différentes et que chaque
situation est plutot fluide, sil’entreprise n’effectue
aucune planification, méme pour ce qui est des
étapes élémentaires et évidentes, elle pourrait

bien courir & sa perte.

Les ingrédients clés d’un bon
plan de poursuite des activités

Les éléments essentiels d’un plan de poursuite des
activités, peuimporte le secteur d’activité de entreprise
ou la situation, doivent aborder trois questions qui

pourraient détruire ’entreprise ou y nuire gravement :

1. La perte de capital intellectuel. On entend
par capital intellectuel le savoir-faire collectif
qui définit entreprise. Les données, les systemes,
les processus bien étayés et ’esprit des employés
forment, ensemble, le capital intellectuel d'une
entreprise.

2. La perte de capital humain. On entend par
capital humain les employés de I'entreprise,
ainsi que toutes les personnes quifont des affaires
avec elle et qui sont essentielles pour préserver
les capacités de cette derniere & générer des
revenus, y compris les intervenants externes
(producteurs, fournisseurs, organismes de
réglementation et agences de notation).

3. Leleadership et la communication. Le lea-
dership etlacommunication assurent'efficacité

d’un plan de poursuite des activités pendant et




apres une catastrophe. La communication avec les
personnes affectées a I'interne et a 'externe est

cruciale ala survie de I’entreprise.

ATinterne, laplupart des employésseront probablement
en détresse, désorientés et déstabilisés pendant une

crise majeure. Ils craindront d’éventuelles pertes

personnelles mais aussi la perte de leur emploi.

Les cadres supérieurs conservent une certaine maftrise
de la situation parce qu’ils demeurent en lien avec
Ientreprise et qu’ils prennent des décisions qui la
touchent. Quant aux employés, comme dans le cas de
I'ouragan Katrina, ils se sentent pourla plupart isolés
parce qu’ils ont été évacués loin de leur maison et de

leur travail.

Les cadres supérieurs doivent communiquer avec les
employés pourles orienter et leur donner un sentiment
d’appartenance; le plus tot sera le mieux. Les employés
sont préts et disposés a faire ce que 'entreprise leur
demande pouraffirmerleurloyauté envers cette derniere
et se donner un sentiment d’appartenance ainsi que
la sensation de contribuer & un grand effort, de faire

partie d’'une opération et d’'une équipe.

AVexterne, les cadres supérieurs doivent aussi com-
muniquer avec les producteurs et les fournisseurs
pour leur permettre de comprendre ce qui se passe et
de déterminers’il est sensé ounon de continuer a faire
des affaires avec 'entreprise. Si les cadres supérieurs
n’entrent pas rapidement en contact avec les
producteurs et les fournisseurs, leurs concurrents

s’en chargeront.

Les plans de poursuite des activités doivent aborder
des éléments fondamentaux qui visent & assurer le
rétablissement et la protection du capital intellectuel
ethumain de l’entreprise et 3 étudierlafagon de gérer

le leadership et la communication pendant une crise.

Pour ce qui estdes données et des autres renseignements
précieux, ces éléments fondamentaux comprennent

notamment la redondance des systemes et leur

accessibilité depuis de nombreux endroits, ainsi que
lapossibilité d'impartir certains services, par exemple
la gestion des systémes ou les processus d’évaluation,
particulierement pour les petites et moyennes
entreprises. Les processus d’affaires doivent étre bien
étayés, conservés sur plusieurs types de support et

accessibles depuis plusieurs endroits.

En ce qui concerne le capital humain, la meilleure
facon de voir a la poursuite des activités consiste a
assurer un contact entre les gens. Quand I'ouragan
Katrina s’est déchainé, de nombreuses entreprises
ont perdu 'acces a leur service de courriel pendant
plusieurs jours. Tout & coup, ils ne pouvaient plus
joindreleurs employés ou communiqueravec eux, et ces
derniers ne pouvaient pas non plus entrer en contact

avec leur employeur pour savoir ce qui se passait.

Lune desfagons de permetire atoutle monde de garder
contact pendant une crise consiste a faire imprimer
des cartes que les employés pourront glisser dans leur
portefeuille et consulter pour obtenir les renseigne-
ments suivants, si ’entreprise devait interrompre ses

activités :

¢ Tadresse d’un site Web que I'entreprise pourra
activer pendant une crise et qui offrira des
renseignements et des mises & jour aux employés;
¢ la marche a suivre pour effectuer une télécon-
férence, avec un mot de passe différent pour
chaque service ou division de I'entreprise. On
pourra ainsi en organiser une chaque jour, a une
heure donnée, apres une catastrophe. Les employés
pourront y participer, obtenir et échanger des
renseignements et ainsi sentir qu’ils gardent

contact avec leurs collegues.

Lunicité de I'ouragan Katrina tient au fait que les
employés ont aussi dii surmonter des épreuves
personnelles. Les entreprises devaient donc créer un
milieu de travail dans d’autres installations en plus
d’aider leurs employés et leur famille a trouver un

endroit ot vivre.

Suite a la page 10 )
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» Page 10

La poursuite des activités

La gestion des risques opérationnels ...

» Suite de la page 9

Finalement, il yalaquestionduleadership. Les cadres
supérieurs doivent assurer un leadership et donner
I'exemple. Les gestionnaires devraient prendre des
décisions en fonction des faits les plus fiables et les
modifier lorsque les faits changent. Les cadres

supérieurs doivent étre vus et entendus.

Les cadres supérieurs doivent aussi entrer en contact
avec les producteurs, les fournisseurs et les autres
personnes avec qui entreprise fait des affaires a
Iexterne, en personne si la situation le permet, pour
discuter de leurs préoccupations, leur communiquer
leur intention de continuer a faire affaire avec eux et
obtenir de la part de ces intervenants I'engagement de
préserver leur relation. Les organismes de réglemen-
tation etles agences de notation, qui peuvent demander
des explications objectives surlafagon dont la direction
d’une entreprise gere la crise, constituent aussi des

intervenants externes.

Pour ce qui est de la communication, il convient de
conserver une emprise sur le message véhiculé,
lorsque la situation le permet, en offrant des mises &
jour fréquentes, en temps opportun. Cette recom-
mandation vise autant les clients que les médias. Dans
certaines situations, pour assurer une communication
efficace, I'entreprise peut devoir briser le portrait
global que les médias transmettent de la catastrophe :
par une extrapolation tout de méme raisonnable, on
pense généralement que les entreprises doivent avoir
été touchées, peuimporte lafagon dont les médias ont
dépeint’ensemble de lasituation. I faut constamment
véhiculer des messages objectifs, simples et clairs &

I'intention des intervenants externes.

Les stratégies de communication doivent aussi tenir
compte de I'acces vraisemblablement limité aux
moyens de communication habituels. Il faut alors

utiliserles moyens de communication disponibles:: les

publicités dans les journaux etalaradio, les courriels,
les appels conférence, les relations d’affaires et méme

les relations des administrateurs.

Le retour a la maison

Tout se termine un jour. Les crises s’atténuent et leur
nature change. Pour ce qui est de I"ouragan Katrina,
le défi que de nombreuses entreprises ont di relever
consistait 2 quitter les installations temporaires
qu'ils occupaient depuis trois mois pour commencer
a réintégrer leurs locaux quand la Nouvelle-Orléans
s’est ranimée. On se demandait alors quels services

devaientregagner le siege social, et dans quel ordre.

Il n’était pas facile de répondre a cette question.
Apres trois mois, bon nombre d’employés s’étaient
«installés » dans leur bureau provisoire et n’étaient
pas enmesure de rentrer ala Nouvelle-Orléans ou de
faire lanavette, ou encore ne le souhaitaient pas. Leurs
enfants étaient inscrits a I’école de I'endroit, et on
savait que la réouverture des écoles de la Nouvelle-
Orléans n’était pas chose faite. De plus, la maison de
nombreux employés a la Nouvelle-Orléans avait été
détruite ou gravement endommagée; ceux-ci, méme
s’ils voulaient retourner travailler & la Nouvelle-

Orléans, se retrouvaient donc sans domicile.

Pendant les mois qui ont suivi, les entreprises locales ont
tout de méme commencé aréintégrer leurs locaux et la
ville arecommencé a fonctionner plutdt normalement.
Louragan Katrina a profondément changé les sociétés
etles entreprises de larégion, petites et grosses. Avec
un peu de chance, les legons que 'on a tirées de cette
catastrophe pourront profiter a toutes les entreprises,
peu importe la région dans laquelle elles se trouvent,
et aider les sociétés a gérer les risques opérationnels

qui se présenteront a ’avenir.




Rapport sur le projet de la prime de risque
du Committee on the Theory of Risk (COTOR)

de la Casualty Actuarial Society (CAS)

par J. David Cummins, Richard A. Derrig et Richard D. Phillips
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e projet sur la prime de risque (PPR)
représentait I’analyse la plus vaste,

approfondie et a jour de la théorie et des
données empiriques de I'évaluation des risques des
assurances IARD jusqu’en 2000. Le projet était au
départ une réponse de 'industrie et de chercheurs
universitaires' 2 une demande de propositions émise
par le Committee on the Theory of Risk (COTOR) de
la Casualty Actuarial Society (CAS) dont la date
limite étaitle 1= avril 1999. A Pépoque, actualisation
des provisions pour sinistres faisait I’objet d’'un
important débat chez les actuaires en assurances
IARD. En outre, le COTOR souhaitait offrir aux
membres de la CAS un examen de la documentation
universitaire et actuarielle, en apparence disparate,
dans I’espoir de dévoiler des taux d’actualisation des
passifs qui sont pertinents. Les membres du PPR ont
proposé d’aborder la question suivant une approche

en trois étapes :

Etapel:  Fournir une compilation de la documen-
tation universitaire et actuarielle la plus
pertinente en matiere d’évaluation des
risques des 20 années précédentes, soit
environ de 1980 & 2000.

EtapeIl: Discuter de la tarification d’équilibre
du risque d’assurance en fonction de la
documentation compilée a étape 1.

EtapeIIl: Proposer des projets empiriques pour
quantifier certaines des conclusions

théoriques de I’étape 1.

Le COTOR a accepté le PPR le
13 aofit 1999 et les chercheurs lui ont

présentélaversionfinale deleurrapport

surles étapes Il et 11T 1e 30 juin 2000.?

Pendant I’étape I, les auteurs ont
préparé une bibliographie annotée de
138 entrées, dont 14 ouvrages
auxquelsil estfaitrenvoi et 124 articles
et documents provenant de 37
publications financiéres et actuarielles,
notamment Proceedings of the Casualty
Actuarial Society, Journal of Finance, Journal of
Portfolio Management, ’ASTIN Bulletin et les
documents de travail du National Bureau of Economic
Research. 1 est possible de consulterlabibliographie
par auteur, titre et mot clé en direct sur le site de la
CAS al’adresse ci-dessous Les articles et documents
sont séparés en themes portant sur la finance en
général, I’évaluation des actifs, le risque d’assurance,
larépartition de I'excédent, I'historique des applications
en finances et en assurances, ainsi que certaines

questions diverses.

Voici un extrait du rapport sur I’étape I1.

(traduction) Le présent rapport résume [’examen
par les auteurs de la documentation de nature
actuarielle et financiére a propos du rajustement
des risques aux fins de Uactualisation des passifs
des assurances IARD. Les auteurs constatent que
les opinions actuarielles et financiéres a l'égard du
risque tarifié dans le marché sont convergentes : le

risque systématique ou le risque non diversifiable

Suite a la page 12

' Quatre personnes ont participé au PPR. Les chercheurs universitaires étaientJ. David Cummins et Richard D. Phillips. Les chercheurs

de I'industrie étaient Robert P. Butsic du Fireman’s Fund et Richard A. Derrig qui, au moment du projet, ceuvrait au sein de I’Automobile

Insurers Bureau of Massachusetts. Les deux chercheurs de I'industrie ont dernierement pris leur retraite et les chercheurs universitaires

sont toujours rattachés a leur université respective.

2 Lerapport est disponible sur le site Web de la CAS & I'adresse www.casact.org/cotor/index.cfm?fa=rpp. Par ailleurs, vous pou-

vez naviguer sur ce site en utilisant les mots clés « Risk Premium Project ».
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» Page 12

Projet de la prime risque COTOR

Un rapport sur la CAS ...

» Suite de la page 11

Joue toujours un role central dans la tarification
d’équilibre, mais les colits non systématiques
découlant des frictions du marché, par exemple,
les impdts et la gestion du risque financier,
contribuent aussi aux évaluations au prix du
marché. Nous prenons note des récents progreés
réalisés au chapitre des techniques d’évaluation
des risques et d’affectation du capital. Plusieurs
projets de suivi empirique sont envisagés.

Au nombre des conclusions précises auxquelles en

sont arrivés les chercheurs, mentionnons ce qui suit :

(1) Mémesiles actuaires ont longtemps soutenu que
le risque non systématique (non relatif au marché)
intervient dans la tarification de I’assurance, les
économistes financiers ont dernierement mis au
point diverses théories justifiant solidement

cette conclusion.

(2) La nature systématique joue un réle dans
I’évaluation des passifs soit parce que les flux
monétaires des pertes sont corrélés directement
aux rendements de 'ensemble du marché, soit
parce que les variations imprévues du taux
d’intérét appliqué pour actualiser les passifs a
long terme sont corrélées a tous les futurs flux
monétaires de ’économie. Ce dernier effet devrait
avoirplus d'importance pour les passifs d’assurance

de plus longue durée.?

(3) II est impossible d’expliquer adéquatement le
rendement des actifs financiers au moyen du béta
du modele d’évaluation des actifs financiers
(MEDAF). On a identifié d’autres facteurs qui
augmentent de maniere appréciable le pouvoir
explicatif des modeles en général. Malheureuse-
ment, aucune recherche du genre ne met'emphase

sur les rendements des sociétés d’assurances.

(4) Les capitaux propres peuvent théoriquement étre
affectés de maniere uniforme. Il n’y amalheureuse-
ment aucune recherche en la matiere mettant

Paccent sur les sociétés d’assurances en soi.

(5) Ilfaudraittenir compte de la possibilité du défaut

de l’assurance dans la tarification.*

Ala fin du rapport sur Iétape T1, les auteurs ont fait
quatre suggestions précises en vue de travaux
subséquents de recherche empirique a I'étape 11 qui
ciblaient deux grands domaines d’étude. Il s’agissait
notamment d’effectuer des études visant a déterminer
la pertinence des modeles d’évaluations des actifs
financiers reposant sur plusieurs facteurs pour
I'industrie des assurances IARD et de mener une
enquéte empirique surle role del'affectation du capital
dans la tarification de I'assurance, compte tenu des
récents progres théoriques dont fait état la documen-
tation. Les projets ont été recommandés suivant les
observations figurant dans le rapport a I'effet que des
méthodes récemment mises au point, par exemple,
I'extension du MEDAF a 3 facteurs de Fama-French
etles formules d’affectation du capital de Myers-Read,
permettaient d’élaborer de nouvelles estimations
des cofits et de Iaffectation du capital, deux facteurs
qui manquent dans I’ensemble de Iindustrie des

assurances [ARD.

Enbout deligne, onachoisi de financer deux des quatre
projets, soit un sur le coit des capitaux propres pour
lessociétés d’assurances par branche d’assurance etun
suraffectation du capital pourles assureurs.’ Létude
surle cotit du capital adonnélieu dun document ayant
fait objet d'un examen par les pairs qui a été publié
dans le Journal of Risk and Insurance (Cummins et
Phillips,2005). Dernierement, le document en question
arecu le prix décerné par la CAS pour le document

suscitantle plus d’intérét pour les membres de la CAS

En guise d’exemple du dernier effet, le rapport sur I'étape |l mentionne une recherche qui démontre que les obligations du Trésor

supposément sans risque ont des bétas positifs : 0,14 pour les obligations & moyen terme et 0,42 pour les obligations a long terme

(se reporter a Cornell, 1999).

Le défaut de I'assureur est habituellement reconnu par un systéme de paiement au fur et @ mesure au moyen de fonds de garantie.

Les deux études ont été conjointement financées par la Casualty Actuarial Society et I'Insurance Research Council.




danslevolume de 2005 du Journal of Riskand Insurance.
Une séance sur ce document est a 'ordre du jour des
réunions conjointes CAS/ASTIN qui se dérouleront en
juin 2007 & Orlando, en Floride. La deuxieme étude
de Iétape IIT a donné lieu & un document de travail
(Cummins, Lin et Phillips, 2006). On peut consulter
les deux documents sur le méme site Web CAS/RPP
ala rubrique du rapport sur I'étape I et sur étape II.
On discute des principaux résultats de ces deux
études ci-apres.

Coit du capital

Dans le cadre de I'étude, les auteurs estiment le cofit
du capital suivant le MEDAF et la méthode de Fama-
French pourun échantillonde 117 sociétés souscrivant
des polices d’assurances IARD pendant la période
étudiée, soit de 1997 2 2000. Les estimations du cofit
du capital sont établies chaque année de la période
visée a partir de 60 observations mensuelles. Le
modele Fama-French tient compte de deux facteurs
de risques, soit la taille de la société et les difficultés
financieres, en plus du facteur de risque systématique
de marché du MEDAF. Le facteur de la taille repose
surlacapitalisation boursiere de lasociété (produit du
nombre d’actions et du cours de ’action) et le facteur
des difficultés financieres est représenté parleratio de
lavaleur comptable de ’action asa valeur marchande.®
Enoutre, le colit du capital est spécifiquement estimé
pourles différentes branches d’assurances IARD, soit
les assurances dommages, I"assurance automobile
et les assurances contre les accidents du travail en
appliquant la méthodologie du béta tenant compte de
I'information propre & I'industrie (full information

industry beta (FIIB)). Ces méthodes sont expliquées

en détail dans le document de Cummins et Phillips
(2005)." Les estimations du cofit du capital sont
présentées dans plusieurs tableaux de cet article. Les
résultats de I’étude démontrent que, dans une optique
statistique, 'application du MEDAF a facteur unique
pour estimer le cofit du capital des assureurs IARD
est inadéquate, c’est-a-dire 'étude démontre qu’il
importe d’inclure les ajustements de Fama-French
aux fins de la taille et des difficultés financieres au
moment d’estimer le cofit du capital des sociétés
d’assurances IARD.? En particulier, e MEDAF tend
a sous-estimer de maniere appréciable le cofit du

capital des sociétés de cette industrie.

Malgré les nombreuses évidences empiriques al’appui
de lutilisation du facteur des difficultés financieres
dansI’évaluation des actifs, les chercheurs ne se sont
pas encore entendus sur le bien-fondé de la présence
de ceteffet. Leffet des difficultés financieres estsouvent
désigné effet de la valeur, car le ratio de la valeur
comptable del’action parrapportasa valeurmarchande
est souvent utilisé pour désigner I'empilement des
« valeurs ». En théorie, la documentation sur I'effet
delavaleursemble se diviser en deux camps: 1) celui
des «rationnels » quisoutient quele facteurdelavaleur
estun facteur d’évaluation rationnel qui est conforme
au modele d’équilibre des actifs financiers inter-
temporel (inter-temporal capital asset pricing model
(ICAPM)) de Merton ou au modele d’évaluation par
arbitrage de Ross (MEA) et2) le camp des « comporte-
mentalistes » qui prétend que le facteur de la valeur
pourrait étre un effet comportemental témoignant du
comportement irrationnel des investisseurs (p. ex.,

Lakonishok, Schleifer et Vishny, JF 1994).

Suite a la page 14 )

¢ Lecoltdu capital suivant le modéle Fama-French s’obtient en ajoutant le taux sans risque, habituellement le taux d’un bon du Trésor

a30jours, au béta du risque systématique de marché multiplié par la prime de risque de marché a I'égard du risque systématique

plus le béta de la taille multiplié par la prime de risque de marché aI'égard de la taille plus le béta des difficultés financieres multiplié

parla prime de risque de marché a I'égard des difficultés financieres.

7 Létatactuel de la documentation sur’évaluation des actifs est examiné dans 'ouvrage de Fama et French (2004).

¢ Des détails supplémentaires sur les modéles multifacteurs propres aux rendements des assureurs figurent a la section portant

sur les développements récents dans le présent document.
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» Page 14

Projet de la prime risque COTOR

Un rapport sur la CAS ...
» Suite de la page 13

Constatations principales

(1) Lesbétas par sommation sont plus élevés que les
bétas bruts.

Ainsi que prévu, les estimations des bétas par
sommation sont considérablement plus élevées
que les coefficients des bétas ordinaires. Pour
I’ensemble de I’échantillon, le béta brut était en
moyenne de 0,677 et le béta par sommation, de
0,836, soit un coefficient béta des actions de
23 % plus élevé. Laugmentation des moyennes
s'explique parla prépondérance dans!’échantillon
de 117 petites sociétés d’assurance peu fréquem-
ment négociées (que le béta par sommation corrige)
dans 'échantillon de 117 sociétés (tableau 2 de
Cummins et Phillips (2005)).

(2) Le béta du risque systématique de marché

suivant Fama-French est d’environ 1.0 pour les
assureurs TARD.

Le béta global du marché pour les sociétés
d’assurances IARD, avec (1,04) ou sans (0,98)
la correction du béta par sommation, correspond
a plus ou moins la moyenne du marché, soit 1,0.
Ce résultat indique que la faible moyenne des
bétas bruts (0,67) est surtout attribuable au
probleme des variables omises, soient la taille et
les difficultés financieres, par I’analyse de
régression & facteur unique signalé il y a 10 ans
par des chercheurs financiers (tableau 3 de

Cummins et Phillips (2005)).

(3) Lebétadurisque systématique de marché suivant
la FIIB pour I’assurance automobile est en

moyenne de 0.92 en fonction des régressions non
pondérées, mais il se situe en moyenne 3 0,64

quand les régressions sont pondérées en fonction

des valeurs du marché.

A partir de régressions pondérées également, les
bétas du risque systématique de marché sont
environ les mémes pour I’assurance automobile
(0,92) et pour I’assurance contre les accidents de

travail (0,86). Or, siles régressions sont pondérées

(4)

()

en fonction de la valeur marchande, le béta du
risque systématique de marché pour I'assurance
automobile (0,64) varie considérablement par rap-
port & celui pour I'assurance contre les accidents
du travail (0,882). (Voir le tableau 8 de Cummins
et Phillips (2005)). Etant donné que les régressions
pondérées en fonction de la valeur marchande
accordent une plus grande pondération aux
grandes sociétés, les résultats indiquent clairement
que les bétas du risque systématique varient

selon la taille de la société.

Le béta du risque systématique de marché suivant
FIIB Fama-French avecla correction du béta par

sommation pour I’assurance automobile est
d’environ 1,0 lorsque les régressions sont

pondérées en fonction de la valeur marchande.
Lapplication de toutes les méthodologies pour

estimer le béta des actions du marché sous-jacent
génere une moyenne pondérée du marché de
1,031 et une estimation a partir d’échantillon de
0,965, ce qui ne varie pas considérablement de
1,0, pour I'assurance automobile. Lécart avec
la conclusion 3) fait valoir un argument
irréfutable en vue de utilisation de I’ajustement
du béta par sommation (tableau 9 de Cummins

et Phillips (2005)).

FIIB Fama-French varie considérablement de
zéro & environ 1.6.

Les estimations & trois facteurs suivant laméthode
FIIB Fama-French figurant au tableau 9 démon-
trent que les bétas de la taille pour I'assurance
automobile sont de 1,686. Lapplication d’un héta
delataille de 1,6 ala prime de marché excédentaire
a long terme pour la taille de 2,35 % génere un
ajustement moyen relié alataille d’environ 3,8 %
au cofit du capital. Ibbotson (2006, p. 31 de la
version anglaise) affiche sous forme de graphique

I6cart dans larépartition des rendements réalisés

°  Lefait que des variables explicatives importantes omises dans une régression structurelle peuvent générer des résultats faussés

est bien connu dans le domaine des statistiques (consulter, par exemple, Maddala (1992), pp. 161-164).




entre les actions des grandes sociétés par actions
etcelles des petites sociétés en général. Les petites
sociétés par actions ont des rendements moyens
plus importants et une plus grande variation des
rendements. Bien entendu, lanotion qu’il y aune
prime de risque (non systématique) sur les actions
des petites sociétés est connue depuis au moins
les années 1980. Le document Cummins-Phillips
élargit ce résultat spécifiquement a I'ensemble
de I'industrie des assurances et aux sociétés

d’assurances IARD en particulier.

(6) Les bétas des difficultés financieres pour les

assurances IARD sont sensiblement plus élevés
que ceux de la moyenne des sociétés des autres

industries.

En fonction des régressions pondérées selon la
valeur marchande, le tableau 7 de Cummins et
Phillips (2005) indique des bétas de difficultés
financieres de 0,917 pour les hranches person-
nellesetde 0,992 pourles branches commerciales.
Enfonctiondelaprime derisque surles difficultés
financieres de 2000 (3,85 %), le facteur des
difficultés financieres fait augmenter de plus de
3 % le colit du capital. Enfonction des estimations
pourlesautresindustries, les difficultés financieres
ou, réciproquement, les indicateurs de la qualité
de la gestion des risques de I'assureur influent
surles rendements pourles sociétés d’assurances
beaucoup plus que pour la plupart des autres

sociétés de ’économie.

Casse-téte de la prime de risque

Les progres théoriques mentionnés ci-haut faisaient
paralléle 3 une foule de documents visant 2 essayer de
progresser au chapitre de 'estimation empirique de
la prime de risque systématique ou risque du marché
appliquée dans tous les modeles élargis. Connu comme

étant le « risk premium puzzle » (le casse téte de la

prime de risque) depuis le milieu des années 1980,"
de nombreux chercheurs ont fait la promotion
d’estimations de la prime de risque de marché fondées
sur des interprétations des diverses méthodes
basées sur des séries de données (tant américaines
qu’internationales) et méme fondées sur des sondages
aupres de spécialistes, par exemple, des professeurs
en finances. Derrig et Orr (2004) ont relevé un
échantillon représentatif des efforts déployés en ce sens
et ont constaté dans les études une grande variété de
primes derisque de marché prospectives oscillant entre
-0,9 % et 8,5 %. Une bonne partie de la disparité
numérique était attribuable a ’absence d’une
définition commune de expression « prime de risque
de marché ». Les primes de risque dans les études
variaient selon l'utilisation de taux d’intérét réels
ou nominaux, de 1’établissement de la moyenne
arithmétique ou géométrique, d’horizons court,
intermédiaire oulong et d’estimations conditionnelles
ou inconditionnelles. En adoptant une définition
commune de ’horizon court, du long terme, de la
prime de risque arithmétique et inconditionnelle,
la base pertinente aux fins de ’évaluation des flux
monétaires trimestriels dans’évaluation de I’assurance,
lafourchette des estimations de la prime de risque se
rétrécit de maniere appréciable de 5,0 % 29,0 %. Le
casse-téte de la prime de risque est maintenant
intégré al'examen 8, Placements et analyse financiere
envue de 'obtention du titre de Fellow de la CAS.

Affectation du capital

Le document de Cummins, Lin et Phillips (2006)
présente un test empirique des théories élaborées par
Froot et Stein (1998), Froot (2005) et Zanjani (2002).
Toutes ces études suggerent dans I’ensemble que les
prix des produits de risque par intermédiation non
liquides et faisant I'objet d’'une couverture imparfaite
devraient étre fonction de lastructure du capital de la

société, delacovariabilité des risques avec les autres

Suite a la page 16 »

" Le casse-téte de la prime de risque veut simplement dire que les primes de risque de marché réalisées en excédent du taux sans risque

pendant certaines périodes récentes seraient liées aux coefficients d’aversion pour le risque dans les modeles standard qui dépassent

toutes les estimations antérieures (raisonnables). Bien entendu, ces modeles simples d’aversion pour le risque/de prime de risque

pourraient étre mal spécifiés tout comme la simple MEDAF est mal spécifiée, des variables importantes étant omises.
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«

Cummins, Lin et
Phillips (2006)
présentent des tests
empiriques de ces
prévisions théoriques
a l'aide de données
provenant de
I'industrie américaine
des assurances IARD.

»
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Projet de la prime risque COTOR

Un rapport sur la CAS ...

» Suite de la page 15

projets de la société, des effets marginaux de ceux-ci
sur le risque d’insolvabilité de la société et des
asymétries négatives des distributions des rendements.
En particulier, les prix devraient étre plus élevés pour
les branches d’assurances dont la covariabilité avec
le portefeuille d’assurances global de ’assureur est
supérieure et pour les branches qui ont un effet
marginal plus important sur le risque d'insolvabilité de
I"assureur. Cummins, Lin et Phillips (2006) présentent
des tests empiriques de ces prévisions théoriques a
Iaide de données provenant de 'industrie américaine
des assurances IARD. Le document a pour
stratégie d’estimer le prix de ’assurance
pourun échantillon de sociétés d’assurances
TARD et ensuite de régresser le prix de
I’assurance sur des variables représentant
le risque de solvabilité et les affectations
du capital pour la branche de la société et

d’autres caractéristiques de lasociété.

Les tests empiriques du document de
Cummins-Lin-Phillips reposent sur deux
échantillons transversaux de séries chron-
ologiques mis en commun de sociétés

d’assurances IJARD américaines de la

» Page 16

périodeal’étude, soit 1997-2004. Le premier
échantillon estcomposé dunombre maximal ’assureurs
dontles données sont utilisables et qui rendent compte
ala National Association of Insurance Commissioners
(NAIC). Le deuxieme échantillon se compose du
sous-ensemble des sociétés d’assurances ayant des

capitaux propres commercialisés.

Pour mesurer le prix de I’assurance, Cummins-
Lin-Phillips utilisent le ratio des primes économiques
(RPE) proposé par Winter (1994). Le RPE, le ratiodu
revenu-primes déduction faite des dépenses et des
participations des titulaires de police d’une branche
particuliere d’un assureur particulier par rapport a
Iestimé de la valeur actualisée des sinistres de la
branche, donne une mesure du rendement de la
souscription d’une branche d’assurances pour 'assureur.

En théorie, le RPE sera relié transversalement a la

structure du capital de I'assureur, a la covariabilité
entre les branches d’assurances et entre les branches
d’assurances et les actifs et au montant du capital affecté

a chaque ligne d’affaires.

Pour estimer affectation du capital par branche,
Cummins-Lin-Phillips appliquent laméthode proposée
par Myers et Read (2001). Celle-ci affecte le capital
marginalement en prenant en compte une option de
ventereliée al'insolvabilité delasociété al’égard des
variations des passifs des sinistres pour chaque projet
ou branche d’assurances. La méthode génére une
affectation unique de latotalité (100 %) du capital de
lasociété. Méme sile modele de Myers-Read ne repose
pas sur des hypothéses précises en matiere de
distribution des rendements des actifs et passifs de la
société, il faut établir des hypotheses a cet égard pour
mettre en ceuvre la méthodologie de fagon empirique.
Cummins, Lin et Phillips (2006) supposent que les
actifs et passifs fontI'objet d’une distribution conjointe
lognormale de sorte que I'affectation du capital repose
sur le modele d’option d’échange de Black-Scholes
(Margrabe 1978).

Bien que le modele de Myers-Read comporte mani-
festement des conséquences normatives pourla gestion
et la réglementation des assurances, Cummins-
Lin-Phillips émettent I’hypothese qu’il a aussi des
répercussions positives surles marchés des assurances.
Autrement dit, une hypothese sous-jacente implicite
du document, c’est que les écarts transversaux des
prix de I’assurance peuvent s’expliquer en partie par
I"affectation du capital de Myers-Read. Pour que cette
hypothese soit correcte, il n’est pas nécessaire que les
sociétés d’assurances affectent dans les faits le capital
en accord avec le modele de Myers-Read. Il faut
seulement que, dans le fonctionnement des marchés
des assurances, les risques soient évalués de maniere
a ce que les prix refletent le fardeau marginal que
les risques spécifiques imposent sur le risque
d’insolvabilité des assureurs. A cette fin, il faut
seulementrationnels pour que les assureurs soient en

mesure d’évaluer le risque des polices faisant




Iobjet de la tarification et que les prix qui leur sont
attribués refletent les évaluations du risque
d’insolvabilité.

Les tests de Cummins-Lin-Phillips appuient les
prédictions théoriques. Le prix de I'assurance mesuré
parle RPE estinversementrelié aurisque d'insolvabilité
del’assureur, conformément a des travaux de recherche
antérieurs (Phillips, et al. 1998). En outre, les prix
sont directement reliés au montant du capital affecté
aux branches d’assurances parle modele Myers-Read
et sont donc directement reliés a la covariabilité des
sinistres des branches d’assurances. Ainsi, les résultats
appuient les prévisions de Froot et Stein (1998) et la
documentation en matiere d’affectation du capital
(Myers et Read 2001, Zanjani 2002). Les tests
démontrent de maniére qui laisse un peu a désirer
que les prix refletent les asymétries négatives des
distributions des rendements (Froot 2005).
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Points saillants du cinquieme colloque annuel sur la GRE

par Valentina A. Isakina et Max J. Rudolph
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Avecdessujetsallantdelaprise de décision

ensituation d’événements extrémes et des

risques émergents jusqu’aux tableaux de
bord et aux impacts environnementaux, le cinquiéme
colloque annuel sur la gestion du risque d’entreprise
traitait d’un vaste éventail de sujets, de quoi satisfaire
tous ceux qui s’intéressent a la gestion des risques.
Plus de 500 participants ont pris contact avec leurs
homologues des secteurs des services financiers, de
Iénergie, dugouvernement et du secteur manufacturier.
Cecolloque est coparrainé parla Section de la gestion
durisque (une section conjointe de la Casualty Actuarial
Society, de I'Institut canadien des actuaires et de la
Society of Actuaries) etla Professional Risk Managers’
International Association (PRMIA) en collaboration
avec la Georgia State University. Les participants des
quatre coins du monde se sont rendus a Chicago pour
élargirleurréseau et en apprendre davantage au sujet
de la gestion du risque d’entreprise (GRE) et de la

fagon de la mettre en ceuvre dans leur milieu.

Aucours de lapremiere journée, trois ateliers portant
sur des sujets tres distincts étaient offerts :
¢ Lagestion des risques opérationnels
¢ Lesindispensables en matiere de GRE pour
les décideurs
* Les banques et les sociétés d’assurance : des

parcours distincts mais une destination commune

Ces séminaires d’une durée d’une journée ont permis
aux participants d’explorer des questions particulieres
plus en profondeur que ne le permettent une simple
séance. Particulierement prisé, Patelier sur les
risques opérationnels était complet et n’offrait que
des places debout.

Ce colloque vise principalement & démontrerlafagon
dontles principes, les outils etles techniques en matiére
de GRE se comparent d’un secteur industriel a
I’autre et & permettre aux gestionnaires de risques de
discuter ensemble et de tirer des enseignements les
uns des autres. Ces échanges favorisent un partage et
une diffusion plus rapides des pratiques exemplaires.
Terrence Odean a donné le ton a la rencontre en
abordant le theme des finances behavioristes et des
liens qui existent entre celles-ci etlagestion desrisques.
Pourétre en mesure de comprendre véritablement les

risques actuels et émergents, il faut d’abord connattre

nos propres tendances. M. Odean a démontré la
fagon dont le comportement général des investisseurs
dans les marchés financiers lorsque le contexte est
défavorablefait obstacle  'optimisation des résultats.

Trois autres séances générales ont assuré la continuité

de larencontre::

¢ Pouramorcer la premigre journée, on a offert une
séance portant sur la convergence des pratiques
de GRE al’échelle internationale.

¢ Dans le cadre de la séance Vue du sommet, on
exposait la facon dont la GRE est mise en place
au sein des conseils d’administration.

e Lerdle delaréglementation en matiere de GRE
a lancé la deuxieéme journée sur une note
énergique. Des représentants d’agences de
notation et d’autres intervenants bien au fait du
processus réglementaire ont expliqué comment la
GRE devait étre intégrée au travail en cours et non
pas créée spécifiquement en vue de satisfaire
aux organismes de réglementation.

¢ Larencontres’est conclue parune séance générale
sur les perspectives de praticiens en matiere de
GRE, qui ont traité de la situation antérieure,
présente et future de la GRE.

Le colloque offrait en outre 35 séances simultanées
empruntant six axes différents, notamment une piste
de recherche sur la gestion des risques organisée par
la Georgia State University. Toutes les séances ont été
enregistrées en format mp3 et on peut y accéder, de
méme qu’aux diapositives de présentation, sur

WWW.ermsymposim.org.

Pour une seconde année, le colloque comportait une
invitation & présenter des articles scientifiques, ainsi
qu’une invitation & soumettre des présentations, qui
ont toutes deux obtenu une réponse tres favorable,
ce qui a rendu le choix tres difficile aux comités du
colloque. On peut égalementaccéderatousles articles
SOUMIS SUT WWW.ermsymposium. org.

Le prochain colloque se tiendra & Chicago, du 14
au 16 avril 2008. Fort des éditions antérieures,
conservant les formules efficaces et incorporant de
nouvelles idées, ce colloque constituera assurément
un événement marquant de ’année en matizre de
formation en GRE. +




Prix d’excellence en GRE

Le deuxieme suivi scientifique annuel continue de
faire progresser le dossier au Colloque sur la GRE

par Steven C. Siegel, actuaire de recherche de la SOA
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ans le cadre du Colloque sur la GRE de
2006, on a pour la premiere fois sollicité

des ouvrages de recherche en rapport avec
la GRE pour présenterles plus récentes réflexions sur
laGRE etfaire progresserlarecherche fondée surdes
principes. Laréponse a été surprenante et ce premier
effort, al'origine 'idée de Max Rudolph, a été couronné
de succes; les attentes étaient donc élevées pour les
années subséquentes dans la quéte en vue d’élargirles
références de connaissances surla GRE. A la lumiere
de ces hautes attentes, ] ai le plaisir de vous annoncer
que le volet documents scientifiques du Colloque sur

la GRE de 2007 ne nous a pas dégus.

Plus de 40 résumés ont été soumis aux fins d’examen;
la réponse a surpassé de maniére appréciable celle
des années précédentes et prouve une fois de plus
que les sociétés ignorent la GRE, et ce a leur propre
péril. Le comité responsable de I'examen des docu-
ments était présidé par M. Rudolph et était composé
de membres en ayant déja fait partie,
a savoir Mark Abbott, Sam Cox, Emily
Gilde, Krzysztof Jajuga, Nawal Roy,
Fred Tavan et Al Weller, et de nouveaux
venus, soit Maria Coronado, Steve
Craighead, Dan Oprescu, Matthieu
Royer et Richard Targett. Choisir
parmi les 40 résumés en vue de neuf
présentations n’a pas été une mince
tache et compte tenu de la qualité et du
nombre de résumés, le comité aregretté
qu'il 'y ait que neuf temps de présen-

tations disponibles.

etle Prix de la section de la gestion des risques pour
le meilleur document en applications pratiques de
la gestion des risques.

Les lauréats ainsi que les résumés des documents
sont présentés ci-apres. Les prix leur ont été remis &
la séance du diner général du Colloque sur la GRE

qui s’est déroulé le 30 mars.

Prixd’excellence 2007 de’Actuarial Foundation
pour le meilleur document de recherche dans
son ensemble en GRE :

Mark Beasley, Don Pagach et Richard Warr de la North
Carolina State University pour le document intitulé
« Information Conveyed in Hiring Announcements of
Senior Executives Overseeing Enterprise-Wide Risk
Management Processes » (Information transmise
dans les annonces d’embauche de cadres supérieurs
chargés de la supervision des processus de gestion

des risques aI’échelle de I'entreprise).

Mark Beasley et Don Pagach regoivent des mains de David Cummings le deuxiéme

La derniere tAche du comité consistait

prix annuel de I'’Actuarial Foundation.

a choisir les documents lauréats. Cette

année, outre le Prix d’excellence de 1’Actuarial
Foundation pourle meilleur document de recherche
en GRE dans son ensemble, deux autres prix ont été
décernés, a savoir le PRMIA Institute New Frontiers in
Risk Management Award (prix des nouvelles frontieres
dans la gestion des risques de I'institut de la PRMIA)

RESUME (sereporter alapage 22 dela présente
revue pour une version abrégée de ’article)

(traduction) La gestion du risque d’entreprise (GRE)
s’entend du processus consistant a analyser le portefeuille

des risques avec lequel Uentreprise doit composer pour

Suite a la page 20 )

Steven C. Siegel, ASA, MAAA,
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joindre a ssiegel@soa.org.
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Prix d’excellence en GRE

Le deuxiéme suivi ...

» Suite de la page 19

s’assurer que Ueffet combiné de ces
risques se situe dans des limites de
tolérance acceptables. Méme sil'adoption
de la GRE est en hausse, la recherche
universitaire sur les cotits et les avantages
de la GRE est limitée. Les tenants de
la GRE soutiennent que la GRE a pour
objet de rehausser la valeur pour les
actionnaires; or, la théorie duportefeuille
laisse entendre que la mise en ceuvre
dispendieuse de la GRE importunerait
les actionnaires qui peuvent avoir recours
ala diversification, moins dispendieuse
pour éliminer le risque spécifique. Dans
le cadre de la présente étude, nous nous penchons sur
les réactions du marché boursier aux annonces de
nominations de gestionnaire principal des risques qui
supervise leprocessus de gestion des risques de l'entreprise.
Apartir d’un échantillon de 120 annonces faites entre
1992t 2003, nous constatons que la réaction moyenne
unidimensionnelle du marché sur deux jours n'est pas
significative, laissant entendre qu’il est impossible
d’établirunconstat définitif général ausujet de 'avantage
ou du cotit de la mise en ceuvre de la GRE. Cependant,
notre analyse multivariée révéle que les réactions du
marché & ces nominations sont trés positivement
assocides a la taille et a la volatilité des bénéfices
antérieurs d’une entreprise et négativement associées au
montant des liquidités par rapport au passif et a Ueffet
de levier financier au bilan. Ces résultats sont observés
uniquement pour les entreprises non financiéres, possi-
blement en raison des exigences réglementaires aux
fins de la gestion du risque d’entreprise qui existent
déja pour les entreprises financiéres. Nous en arrivons
a la conclusion que les colits et avantages

de la GRE sont propres a Uentreprise.

2007 PRMIA Institute New Frontiers in
Risk Management Award (prix 2007
des nouvelles frontieres dans la gestion
desrisques de Uinstitut dela PRMIA) :
Klaus Bscker et Claudia Kliippelberg de
la Munich University of Technology pour
le document intitulé « Multivariate Models
for Operational Risk » (modeles multivariés

al’égard du risque opérationnel)

Klaus Bocker accepte le prix de la PRMIA Institute qui lui est remis par David Koenig.

RESUME (sereporter alapage 28 dela présente

revue pour une version abrégée de Iarticle)

Dans louvrage de Bicker et Kliippelberg (2005), nous
avons présenté une approximation simple de la VaROp
pour le risque opérationnel unique d’une cellule. Dans
leprésent document, nous calculons des approximations
de qualité et de simplicité semblables pour le probleme
multivarié. Notre démarche repose sur lamodélisation
de la structure de dépendance des diverses cellules au

moyen du nouveau concept d’une copule de Lévy.

Prix 2007 de la section de la gestion des risques
pour le meilleur document en applications
pratiques de la gestion des risques : Neil Bodoff
de Willis pourle document intitulé « Capital Allocation
byPercentile Layer » (affectation du capital par centile).

RESUME (sereporter alapage 34 dela présente
revue pour une version abrégée de I’article)

Neil Bodoff regoit des mains de Kevin Dickson le prix de la section de la

gestion des risques.




Motivation. Laffectation du capital peut influer
considérablement sur la mesure de la rentabilité rajustée
en fonction des risques et ['établissement des charges
liées aux risques aux fins de la tarification. Les méthodes
d’affectation actuelles qui mettent laccent sur Uaile
affectent trop de capital aux situations extrémes; les
méthodes de « consommation de capital », quiintégrent
laprobabilité relative, ont tendance a affecter un capital
insuffisant a des pertes fort improbables et pourtant
extrémement graves.

Méthode. Dans ce document, je formule différemment
la signification de détenir un capital correspondant a
la valeur a risque. La nouvelle formulation consideére
que le capital total de Uentreprise représente la somme
denombreux niveaux de centile du capiial. Laffectation
ducapitalvarie donc sans cesse en fonction du niveaw et
le capital affecté a un scénario de pertes en particulier
correspond a la somme du capital affecté & de nombreux
niveaux de centile.

Résultats. Laffectation ducapital enfonction duniveau
du centile produit des affectations de capital quivarient
considérablement des autres méthodes courantes, par
exemple, la VaR, la VCaR et la VCaR conjointe.
Conclusions. Laffectation du capital en fonction du
niveaudu centile a des avantagesimportants parrapport
aux méthodes existantes. Cette méthode met en lumiére
une nouvelle formulation de lavaleur arisque et des autres

normes de capital, tient compte de lutilisation du capital

pour les pertes qui ne touchent pas Uaile et saisit l'utili-

sationdisproportionnée du capital pour les pertes graves.

Au moment de rédiger le présent article, une mono-
graphie en ligne était en cours de préparation pour y
déposer les documents. Un lien & la monographie,
une fois achevée, seraaffiché surle site Weh du Colloque
sur la GRE & I'adresse www.ermsymposium.org. Les
documents qui n’ont pas été présentés al’occasion du

Colloque figureront aussi dans la monographie.

ous vous invitons a consulter la monographie et a
N t lter 1 hie et
prendre connaissance des documents qui revétent
pour vous un intérét particulier. Il se peut que vous
ne soyez pas d’accord avec tout ce qui se trouve
dans la monographie; notre intention était d’offrir
b
des documents qui ne se limiteraient pas a informer,
9

mais qui susciteraient la discussion et des débats.

Nous tenons aremercier toutes les organisations et les
membres du comité de leur soutien pour faire de cette
initiative une réussite. Nous avons déja commencé a
planifier'appel de documents en vue du Colloque sur
la GRE de 2008. Je vous invite & communiquer avec
moi si vous avez des idées ou des commentaires &
faire en vue de I’an prochain. Entre-temps, visitez le
site du Colloque sur la GRE pour vous tenir au

courant des derniers développements!

Investment
SYMPOSIUM
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Information transmise dans les annonces
d’embauche de cadres supérieurs chargeés
de la supervision des processus de gestion
des risques a |I'échelle de I'entreprise

par Mark Beasley, Don Pagach et Richard Warr

Note de la rédaction : Le préseni article est une version
abrégée du mémoire déposé a l'occasion du symposium
2007 sur la GRE, qui a regu le Prix d’excellence 2007 de
UActuarial Foundation pour le meilleur document de
recherche en GRE dans son ensemble. Laversionintégrale
paraitra dans un prochain numéro du Journal of

Accounting, Auditing and Finance.

erdle de la gestion des risques au sein des

sociétés a considérablement évolué

(Necco et Stulz, 2006). Les récents scan-
dales concernant les rapports financiers de société et
I’évolution des exigences en matiere de gouvernance
des entreprises rehaussent les attentes selon
lesquelles les conseils d’administration et la haute
direction doivent gérer efficacement les risques aux-
quels s’exposent leurs sociétés (Kleffneretal., 2003).
Pourreleverle défi, un nombre croissant d’entreprises
adoptent une approche de gestion des risques a
I’échelle de ’entreprise (GRE).

Malgré I'augmentation importante du nombre de
programmes de GRE, trés peu de travaux de recherche
empirique ont été effectués au sujet de lavaleurde ces
programmes (Tufano, 1996; Colquitt et al., 1999;
Liebenberg et Hoyt, 2003; Beasley et. al., 2005).

Plus particulierement, on a peu contesté le point de vue

Prix d’excellence selon lequel la GRE offre d'importantes possibilités
2007 de I’Actuarial d’avantage concurrentiel (Stroh, 2005) et qu’elle est

R congue pour protéger et accroitre la valeur pour les

Foundation actionnaires. Cependant, selon la théorie moderne

pour le meilleur du portefeuille, une approche de GRE appliquée a
document gIObal de la gestion des risques pourrait étre néfaste pour la

valeur, car les actionnaires peuvent éliminer le

recherche en GRE

risque spécifique d’une maniere trés peu coQiteuse

YA B I B i en diversifiant leurs portefeuilles. Selon ce point de
vue, I'utilisation des ressources de la société pour

atténuer le risque spécifique réduit la valeur de

I'entreprise et du patrimoine des actionnaires.
Toutefois, en vertu de certaines situations telles que
les imperfections du marché et les problemes de
délégation, la gestion des risques peut entrainer une
valeur actualisée nette positive (Stulz, 1996, 2003);
par conséquent, Ueffet véritable de la GRE sur la

valeur pour les actionnaires est incertain.

Contexte et élaboration
d’hypotheses

Lun des défis que pose la mise en ceuvre de la GRE
consiste a déterminer la structure de leadership qui
convient pour gérer la détermination, I’évaluation et
la mesure de tous les types de risques au sein de
Ientreprise, de méme que la réaction a ces risques.
Pour que la GRE soit efficace, il est essentiel que
toute I’organisation comprenne pourquoi la GRE
crée de la valeur (Necco et Stulz, 20006). Le leader-
ship manifesté par les cadres supérieurs en matiere
de GRE permet de communiquer et d’intégrer
uniformément la philosophie et la stratégie de gestion

des risques dans 'ensemble de 'entreprise.

Pour relever ce défi, bon nombre d’organisations
nommentun membre de ’équipe de la haute direction
au poste de gestionnaire principal des risques (GPR)
qui supervise le processus de gestion des risques de
Ientreprise (Economist Intelligence Unit, 2005). En
effet, certains soutiennent que la nomination d’un
gestionnaire principal des risques lance un signal a
I'interne et al’extérieural’effet que lahaute direction
et le conseil d’administration sont vraiment trés
sérieux par rapport a toutes leurs activités de gestion
desrisques enles confiant d un cadre de direction tres
influent (Lam, 2001). En fait, les agences de notation,
comme Standard and Poor’s, évaluent explicitement

lastructure de 'organisation et le pouvoir de la fonction
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de gestion des risques dans le cadre de leur évaluation
des points forts et de 'indépendance de lafonction de
gestion des risques (Standard & Poor’s, 2005).

Selon de récents travaux de recherche empirique,
la présence d’'un GPR est associée a un stade plus
avancé de déploiement de la GRE au sein d’une
entreprise, ce qui laisse 2 entendre que lanomination
d’un cadre supérieur influe sur la mesure dans laquelle
la GRE est adoptée dans 'entreprise (Beasley et. al.,
2005). Malgré augmentation du nombre de cadres
supérieurs chargés dela gestion desrisques, on ensait
tres peu surles facteurs qui motiventla décision d’une
organisation de nommer un GPR ou son équivalent,

et surla valeur éventuelle de ces nominations.

Etant donné que les sociétés divulguent tres peu de
détails sur leurs programmes de gestion des risques
(Tufano, 1996), 'insistance sur les annonces
d’embauche de gestionnaires principaux des risques
a pour but de mesurer I'évaluation de I'impact pour
une entreprise de signaler la mise en place d’un

processus de gestion des risques.

Laprémisse de base selonlaquelle la GRE représente
une activité créatrice de valeur contredit la théorie
moderne du portefeuille. Cette derniere révele que,
d’aprés certaines hypotheses, les investisseurs peuvent
completement diversifier le risque intrinséque (ou
risque spécifique) de I'entreprise (Markowitz, 1952).
Ils peuvent habituellement y parvenira tres peu de frais
en ajoutant des actions au hasard 2 un portefeuille de
placement. Puisque les investisseurs peuvent supprimer
le risque intrinseéque A 'entreprise par diversification,
ils ne devraient pas étre dédommagés pour avoir
assumé ce risque. Par conséquent, les investisseurs
ne doivent pas privilégierles tentatives cofiteuses de

réduire le risque propre & I’entreprise, en raison de la

capacité de I'investisseur d’éliminer ce type de risque
atres peu de frais. Bien que la théorie du portefeuille
puisse laisser percevoirun manque de valeurliée ala
mise en ceuvre de la GRE, les marchés ne fonctionnent
pas toujours de la maniére pressentie par Markowitz
(1952). Stulz (1996, 2003) présente des arguments
selon lesquels les activités de gestion des risques
pourraient accroitre la valeur pour les actionnaires
en présence de cofits de délégation et d’imperfection
du marché. Les travaux de Stulz se fondent sur la
nécessité de réduire le conflit apparent entre les
pratiques généralisées de gestion des risques de
I’entreprise et la théorie moderne du portefeuille.

Stulz (1996, 2003) soutient que le role éventuel de la
gestion des risques au plan de la création de valeur se
situe dans laréduction ou'élimination de « résultats
cofiteux del’aile inférieure ». Ces résultats découlent
de situations ot une baisse des bénéfices ou une perte
importante entrainerait de graves conséquences pour
I’entreprise. Ainsi, lorsqu’une entreprise est confrontée
alaprobabilité de résultats au niveau de Iaile inférieure,
’application de la gestion des risques dans le but de
réduire la probabilité de colits réels liés a ces résultats
pourrait représenter un projet a valeur actualisée nette
positive. Seules les entreprises confrontées a la
probabilité accrue de conséquences négatives réelles
liées aux événements de 'aile inférieure devraient

profiter de la gestion des risques (Stulz, 1996, 2003).

Notre étude portant surlaréaction des marchés boursiers
aux annonces de nomination de GPR se fonde sur Stulz
(1996, 2003) pour examiner les variables propres a
I’entreprise qui tiennent compte de la probabilité de
cette derniere d’étre mélée a une situation de I'aile
inférieure. Ces variables refletent des valeurs propres
al’entreprise qui, selonlathéorie financiere, devraient
expliquer les effets de la gestion des risques

Suite a la page 24 »
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d’entreprise sur la valeur de celle-ci. Ces variables
sont décrites de fagon plus détaillée ci-apres et
englobent plusieurs facteurs qui peuvent influer sur
lavolatilité des bénéfices, notamment’envergure des
opportunités de croissance de I'entreprise, les actifs
incorporels, les réserves de liquidités, la volatilité

desrevenus, I'effet de levieretlataille de I'entreprise.

Opportunités de croissance. Les entreprises
disposant d’importantes opportunités de croissance ont
constamment besoin de capitaux et elles peuvent étre
confrontées A une plus grande asymétrie d'information
ausujet de leurs bénéfices futurs (Myers, 1984; Myers
etMajluf, 1984). En cas de difficultés financieres, les
opportunités de croissance sont susceptibles d’étre
sous-évaluées et elles peuvent donner lieu 2 un sous-
investissement au niveau d’opportunités de croissance
rentables. Nous supposons que les entreprises qui
disposent de meilleures opportunités de croissance
bénéficient d’'un rendement anormal positif quant

aux annonces d’embauche de GPR.

Actifs incorporels. Les entreprises dont actif
est plus intangible, tel que I'achalandage, sont plus
susceptibles de profiter d'un programme de GRE parce
que leur actif est vraisemblablement sous-évalué en
période de difficultés financieres (Smith et Stulz,
1985). Méme si cet avantage profite directement aux
détenteurs detitres d’emprunt, les actionnaires doivent
également en bénéficier par la réduction des frais
d’intérétimposés parles détenteurs de titres d’emprunt.
Nous supposons que les entreprises qui disposent d'une
grande quantité d’actifs incorporels enregistreront
un rendement anormal positif suite aux annonces

d’embauche de GPR.

Ratio de liquidité immédiate. Les entreprises
disposant de plus de liquidités sont moins susceptibles
de profiter d’'un programme de gestion des risques, car
elles peuvent se protéger d’une crise de liquidité qui
pourrait découler de résultats de I'aile inférieure de la
distribution. Un montant moindre de liquidités peut
accroitre la probabilité de difficultés financieres pour
les entreprises bénéficiant d’un levier financier

(Smith et Stulz, 1985). Nous supposons que les

entreprises disposant de plus grandes liquidités
bénéficient d’un rendement anormal négatif a

I’annonce de la nomination de GPR.

Volatilité des bénéfices. Les entreprises dont les
bénéfices sont historiquement plus volatils sont
davantage susceptibles de profiter de la GRE. Les
entreprises qui disposent d’'une quantité élevée de
hénéfices volatils sont plus susceptibles d’obtenirun
revenu de I'aile inférieure, de ne pas atteindre les
prévisions de résultats établies parles analystes et de
ne pasrespecterles clauses restrictives comptables d’'un
contrat de prét (Bartov, 1993). Enoutre, les gestionnaires
peuvent amortir les hénéfices pour augmenterle cours
des actions de'entreprise en réduisant les pertes qu’ils
pourraient subir lorsqu’ils effectuent des opérations
pour des motifs de liquidité (Goel et Thakor, 2003).
Nous supposons que les entreprises qui sont confron-
tées a de fortes variations des hénéfices par action
(BPA) enregistreront un rendement anormal positif

suite aux annonces d’embauche de GPR.

Effet de levier. Uneffet de levier financier supérieur
accroft la probabilité de difficultés financieres. Les
entreprises qui se trouvent dans cette situation sont
susceptibles d’étre confrontées a une haisse de leur
cote de créditet, par conséquent, a des cofits d’emprunt
plus élevés. Des pratiques de GRE plus rigoureuses
peuvent entrainer une réduction des cofts de
financement. Nous supposons que les entreprises
disposant d’un niveau de levier élevé connaissent un

rendement anormal positif suite aux annonces

d’embauche de GPR.

Taille. D’apres les travaux de recherche portant sur
T'utilisation d’instruments financiers dérivés, les grandes
sociétés ont davantage recours a ces instruments que
les petites. Une telle constatation confirme 'expérience
pratique des gestionnaires de risques, a savoir que
lutilisation de dérivés par les sociétés exige un
investissement préalable considérable au chapitre
du personnel, de la formation, d’équipement infor-
matique et des logiciels; cette exigence pourrait
décourager les petites entreprises de s’engager dans

un tel projet (Stulz, 2003). Nous supposons que les




grandes entreprises bénéficient d’un rendement

anormal positif autour de'annonce d'embauche de GPR.

Données et résultats

Les méthodes que nous appliquons a cette étude
permettent d’examiner I'impact des caractéristiques
propres aux entreprises sur la réaction du marché
boursieral’annonce de lanomination de GPR au sein
de Pentreprise. Nous avons effectué des recherches
sur la période comprise entre 1992 et 2003 et nous
avons dégagé 120 observations uniques. Chacune
d’elles est propre a une entreprise, a savoir qu’elle
représente la premiére annonce d’une entreprise au
cours de la période a I'étude, et que les annonces
suivantes sont exclues. En amor¢ant notre recherche
en 1992, nous espérons tenir compte de la création du
premier poste de GPR, car ces postes se sont répandus

vers la fin des années 1990.

Laréaction dumarché des titres se mesure parl’examen
P
du rendement anormal cumulatif (RAC) a la suite de
I’annonce de la nomination d’un GPR. Notre étude
porte plus particulierement sur les caractéristiques
d’entreprises intersectorielles dont nous avons déja
P )
discuté. Nous supposons que ces caractéristiques
peuvent déterminer la valeur des effets de la gestion
des risques. En outre, en raison du grand nombre
d’entreprises de services financiers prises en compte
P P P
dans notre échantillon, nous subdivisons notre échan-
tillon pour dissocier les entreprises du secteur des

services financiers et celles de services nonfinanciers.

Pour déterminer s’il existe des écarts intersectoriels
dansles associations que nous avons présumées entre
les caractéristiques propres a une entreprise et la
réaction du marché boursier aux annonces de nomi-
nationde GPR, nous utilisons une analyse de régression
multivariée. Plus particulierement, la forme générale

dumodele est la suivante :

CAR(0,+1) = a, + a;Marchande/Comptable

+ ayIncorporels + azRatio de trésorerie
+a,Vol. BPA Vol + asLevier + agTaille + e

Vu qu’une grande partie (39,1 %) de notre échantillon
provient du secteur des services financiers et que ces
entreprises ont des exigences réglementaires
différentes en regard de la GRE, nous tentons de
déterminer si les associations anticipées qui sont
décrites dans les hypotheses different par rapport &
celles des entreprises du secteur des services non
financiers. Les résultats de cette analyse sont révélés

de fagon distincte au tableau 1.

Nous constatons que parmi les six variables indépen-
dantes, seul le ratio de liquidité immédiate est sensi-
blement associé a une réaction du marché suite aux
annonces de nomination des GPR pour les entreprises
deservicesfinanciers a I'intérieur de notre échantillon,
etque ’ensemble du modele n’est pas significatif. Ce
résultat correspond 2 I’avis selon lequel les pressions
et les exigences de la réglementation incitent les
institutions offrant des services financiers aappliquer
des processus de gestion des risques a ’échelle de
Ientreprise, et non les caractéristiques financieres

propres a l’entreprise.

Par contre, les résultats figurant au tableau 1 pour
I’échantillon d’entreprises du secteur des services
non financiers révelent qu’en I’absence d’attentes en
matiere de réglementation, plusieurs caractéristiques
financieres des entreprises peuvent expliquer
'augmentation de la valeur des entreprises en raison

de’adoption de la GRE.

A partir de notre échantillon d’entreprises non
financiéres, nous constatons que le rendement sur le
marché au cours de la période d’annonce est associé
positivementalavolatilité etal’ampleur des bénéfices
préalables de Ientreprise, tandis qu’il est associé
négativement selon'ampleurdes liquidités et de 'effet
de levier. Il n’existe aucun lien statistique entre le
rendement pendant la période d’annonceetlacroissance

de I'entreprise ou I'envergure de I'actif incorporel.

Bien que les résultats au chapitre de la volatilité des
bénéfices, de lataille et des liquidités soient conformes
a nos attentes, les constatations au plan de I'effet de

leviersont contraires. Ce résultats’explique en partie
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parlefait queles actionnaires d’entreprises fortement
capitalisées ne recherchent pas nécessairement une
réduction des risques, car cette possibilité atténue la
valeur de'option qui leur est remise parles détenteurs
detitres d’emprunt. Dans ce cas, la valeur de 'option
dépasse les cofits improductifs de faillite qui sont

accrus par un effet de levier élevé.

Conclusion et limitations

La présente étude fournit des éléments de preuve sur
lavariationdelavaleurpergue des processus de gestion
des risques de I'entreprise. Méme si les pratiques de
GRE sont largement approuvées au sein du secteur
des entreprises, les organisations n’adoptent pas toutes
ces pratiques et il existe peu de recherche universitaire

au sujet des avantages et des colits de la GRE.

Tableau 1
Régression des variables propres aI’entreprise sur le rendement anormal cumulatif :
sous-échantillon d’entreprises de services financiers et de services non financiers

Sous-échantillon d’entreprises Sous-échantillon d’entreprises

financieres non financiéres

Variable Indicateur Estimationda  T-stat (White)  Estimationdu  T-stat (White)

prévu parameétre parameétre
Ordonnée -0,0061 -0,20 -0,0327 -1,92*
Valeur marchande/ + 0,0023 1,49 -0,0006 -1,22
comptable
Actifs incorporels + 0,067 0,56 0,0317 1,48
Ratio de liquidité - -0,0499 -2,49%* -0,0405 -4,49%%*
immédiate
Vol. BPA + -0,0000 0,10 0,0004 3,42%%%
Effet de levier + 0,0004 1,32 -0,0039 -3,84%%*
Taille + 0,0006 0,25 0,0048 2,59k
N 47 73
Reraj. 0.50% 27.9%
Valeur F 1,04 5,66
Importance du 0,413 0.001
modele

Lorsque la variable dépendante est RAC, le rendement anormal cumulatif pour la période visée, le jour de
I’annonce et le lendemain, calculé a I’aide du modéle a trois facteurs Fama-French. Valeur
marchande/comptable —la valeur marchande de ’entreprise divisée par la valeur comptable des sections
déclarée ala fin de’exercise précédant’annonce. Actifs incorporels — valeur comptable de actif incorporel
divisée par actif total déclarée ala fin de I’exercice précédant ’annonce. Ratio de liquidité immédiate —
montant de liquidité déclaré ala fin de’exercice précédantI’annonce divisé par le total du passif. Vol. BPA —
écarl-type de la variation des bénéfices par action sur les huit trimestres précédant I’annonce. Effet de levier —
passif total divisé par la valeur marchande des actions déclarée a la fin de I’exercise précédant I’annonce.

Taille ***,** * indiquent I'importance a des niveaux de 1 %, 5 % et 10 %.

» Page 26

Dans une analyse intersectorielle, nous constatons que
les actionnaires d’une entreprise réagissent en grande
partie selon nos attentes et privilégient la GRE lorsque
le programme peut accroitre la valeur en dépassant les
distorsions du marché ou les frais de délégation. Plus
particulierement, nous constatons que les actionnaires
de grandes entreprises qui disposentde peu de liquidités
optent pour la GRE. En outre, les actionnaires de
grandes entreprises non financiéres qui disposent de
bénéfices volatils, de faibles montants de levier et de
liquidités réagissent également favorablement alamise
enceuvre dela GRE. Ces constatations sont conformes
al'idée voulant qu’un programme de GRE mis en ceuvre
efficacement puisse engendrer une valeur lorsqu’il
réduit la probabilité de résultats cotteux de I'aile

inférieure, notamment les difficultés financieres.
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Résumé : La modélisation simultande des risques
opérationnels pour des types d’événements/de secteurs
d’activité différents pose le défi de la quantification du
risque opérationnel. Lapplication du nouveau concept
des copules de Lévy aux fins de la modélisation de la
dépendance produit des approximations simples de
grande qualité a U'égard de la VaR opérationnelle

multivariée.

Une caractéristique nécessaire d’une

approche de mesure avancée (AMA)

dans le cadre de Bale II aux fins du
calcul du risque opérationnel est de permettre
lapplication de corrélations explicites entre
des situations différentes impliquant un risque
opérationnel. Le principal probleme dans ce
cas porte sur la modélisation multivariée
groupant tous les types d’événements/de
secteurs d’activité différents et donc sur la
question de savoir si leur structure de dépen-
dance influe sur le risque opérationnel total
d’une banque. Le prototype de approche de
distribution des pertes (ADP) suppose que pour
chaquecellule i =1,...,d,laperte opérationnelle
cumulée S;(¢) jusqu’a ce que ¢ soit décrit par un

processus de perte globale

(1.1) (t) 4
Sity=> X, t>0,
k=1

ol pour chaque i dans la séquence (Xi)ren corres-
pondent des variables aléatoires indépendantes et
identiquement distribuées, pourlesquelles lafonction
de répartition Fi décrit la grandeur de chaque perte
(gravité de la perte), et (Ni(t));>o compte le nombre
depertes dans 'intervalle chronologique [0, ¢] (appelé
fréquence), indépendamment de (Xj)ren . Le risque

opérationnel total de la banque représente donc :

(1.2)

St(t) := S1(t) + Sa(t) + -+ Sa(t), t>0.

La documentation a notre disposition propose d’établir
unmodele de dépendance entre des cellules de risque
opérationnel différentes en appliquant des concepts
différents, qui se divisent fondamentalement entre des
modeles de dépendance de lafréquence, d’une part, et
desmodeles de dépendance dela gravité, d’autre part.

Nous proposons un modele fondé sur le nouveau
concept des copules de Lévy (voir, p. ex., Cont et
Tankov (2004)), qui établit des modeles simultanés
de dépendance selon la fréquence et la gravité, et
qui débouchent sur un modele comportant peu de
parametres. En outre, notre modele présente le méme
avantage qu’une copule de distribution : la structure
de dépendance entre les cellules différentes peut étre
isolée des processus marginaux S; pour i=1,...,d.
Cette approche permet des approximations analytiques
pour la VaR opérationnelle (VaROp).

Risques opérationnels
dépendants et copules de Lévy

Conformément a unrécent sondage du Comité de Bale
sur le controle bancaire relativement aux pratiques
d’AMA mises en ceuvre par des institutions de services
financiers, nous supposons que les processus de
fréquence de perte Vi dans I'équation (1.1) suivent
un processus de Poisson homogene a taux
Ai > 0. Puis, la perte globale (1.1) constitue un
processus composé de Poisson et devient donc un
processus de Lévy (a vrai dire, le processus composé
de Poisson représente le seul processus de Lévy
comportant des trajectoires d’échantillonnage

constante par morceaux).

Unélément clé delathéorie relative aux processus de
Lévy réside dans la notion de la soi-disant mesure de
Lévy. Une mesure de Lévy permet de contrdler le
comportement des sauts d’un processus de Lévy et,
par conséquent, comporte une interprétation intuitive,
plus particulierement dans le contexte du risque
opérationnel. La mesure d’une cellule de risque
opérationnel simple de Lévy calcule le nombre prévu

de pertes par unité de temps par rapport 2 un montant




de perte dans un intervalle prédéterminé. Pour notre
modele de Poisson composé, la mesure de Lévy du
processus de cellule si est completement déterminée
parle parametre de fréquence > >0 et la fonction de

répartition F; de la gravité dela cellule:

I0;([0,2)) == MP(X! < x)
= N\ F(z) pour z € [0,00).

Lavaleur conditionnelle intégrale unidimensionnelle

correspondante est définie comme suit :

Notre objectif consiste Amodéliserlerisque opérationnel
multivarié. Il convient done de se demandersi I'on peut
utiliser différemment les processus composés
unidimensionnels de Poisson S;(+) = Ziv;(1') X

pour construire un processus composé de Poisson
de dimension d S = (S1,9,...,S54)a aide de
composantes dépendantes générales. Il convient de
se rappeler la situation semblable dans un contexte
plus restrictif de variables aléatoires statiques. 1l est
bien connu que la structure de dépendance d’un
vecteur aléatoire peut étre dissociée de ses valeurs
marginales eny appliquant des copules de distribution.

De méme, une valeur intégrale
(1, ..., 2q) = I([21,00) X -+ X [z4,00)), x € [0,00]%,

conditionnelle multivariée peut étre construite a partir
des valeurs intégrales conditionnelles marginales (2.1)
aumoyen d’une copule de Lévy. Cette représentation
correspond au contenu du théoreme de Sklar pour
les processus de Lévy a I'aide de sauts positifs, ce
qui signifie fondamentalement que chaque valeur
intégrale conditionnelle multivariée II peut étre
décomposée pour étre représentée par ses valeurs
intégrales conditionnelles marginales et une copule
de Lévy C selon:

(2, ...,24) = é(ﬁl (21), ..., g(xq)), x €[0,00)¢.

IL(z) := 1L([z, 00)) = )\Z-P(Xi >17) = NFi(n).

Pour une formulation précise de ce théoreme, se
reporter au théoreme 5.6 de Cont et Tankov (2004).
Nous pouvons maintenant définirle prototype de modele

ADP suivant.

Définition 2. 1.

[Modele composé multivarié de Poisson]

(1) Tous les processus de perte globale Si pour
i =1,...,d sontdesprocessuscomposésde Poisson
comportant une valeur intégrale conditionnelle
() = ME ().

(2) La dépendance entre des cellules différentes
est modélisée par une copule de Lévy

C :[0,00)* — [0,00), ¢ooss-g-dire que
la valeur intégrale conditionnelle du processus
composé de Poisson de dimension d
S = (S1,...,S5q)estdéfiniepar:

~ —

M(zy, ..., 2q) = C(I(21), .. ., Mg(xq)).

Le modele bivarié de Clayton

Un modele bivarié est particulierement utile pour
illustrer le fonctionnement de la modélisation de
dépendance au moyen de copules de Lévy. Par
conséquent, nous nous concentrerons sur deux cellules
de risque opérationnel, comme 2 la définition 2.1(a).
La structure de dépendance est modélisée par une
copule de Lévy de type Clayton, semblable a une
copule bien connue de Clayton pour les fonctions de
distribution, etidentifiée par les parametres ¢ > 0

(voir Cont et Tankov (2004), exemple 5.5) :

~

Cy(u,v) = (™ +o™ )Y wov>0.

Cette copule couvrel'intervalle complet de dépendance
positive. Pour ¥ — 0 ,nousobtenons!'indépendance
et, par la suite, comme nous le verrons ci-apres, les
pertes afférentes a des cellules différentes ne se
produisent jamais de fagon simultanée. Pour
¥ — oo , nous obtenons la copule de Lévy pour la
dépendance positive complete, compte tenu que
au(u,v) = min(u,v). Nous décomposons les
processus de perte globale des deux cellules pour

Suite a la page 30 )
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en faire des composantes différentes (ot le parametre

temps ¢ est éliminé par souci de simplicité) :

(3.1)
Nig Ny
Sio= Su+Sp =Y X+Y Xii,
k=1 =1
Ni2 N

Sy = SLQ"’S”Q = inm—’_ZXﬁl?
m=1 =1

ol S, et Sj, décrivent les pertes globales de la
cellule 1 et de la cellule 2 qui découlent de « chocs
communs », et S;; and Sys décrivent les pertes
globales d’une seule cellule. I convient de noter
qu’outre Sj1 et Sy, tous les processus composés de
Poisson danslapartie droite de (3.1) sont mutuellement
indépendants. La fréquence des pertes simultanées

est exprimée par I’équation

Co, ho) = lim T (2) = limTja (@) = A7 +43%) 7 =2y,

qui indique que le nombre de pertes simultanées est
controlé par la copule de Lévy. Bien entendu,
0 < A < min(Aq, Ap), ol les limites de gauche
et de droite correspondentd ¥ — 0 et ¥ — oo,
respectivement. Par conséquent, dans le cas de
I'indépendance, les pertes ne se produisent jamais de

fagon simultanée.

Enoutre, les distributions de gravité de X et X
de méme que leur structure de dépendance, sont
déterminées parlacopule de Lévy. Pours’en convaincre,

il convient de définir la fonction de survie conjointe :

FH(.’L’l,.’L'Q) = P(Xul > Jfl,Xﬁ > IL’Q) =

1~ _
)\—Hcﬁ(ﬂl(ﬁh),ﬂﬂxz)) (3-2)

avec les valeurs marginales :

(3.3)

_ - 1 ~ —
Fi(xr) = iﬁ%F\\(zlv@) = )\—HCg(Hl(xl),)\z)

(3.4)
. o 1 -~ _
Fa(zs) = 91611% Fy(w1,m2) = /\—HC,g()\l, s (z2)) .

Plus particulierement, il en découle que Fj; et Fj
differentde Fjet F, respectivement. Pourextraire
explicitement la structure de dépendance entre
lagravité des pertes simultanées X et X}, nous
recourons au concept d’une copule de distribution
desurvie. A l’aide de (3.2) et (3.4), nous constatons
quelacopuledesurvie Sy pourlesdistributions
conditionnelles de gravité Fy;(-) et Fs(-)
correspond a la copule de distribution bien

connue de Clayton, c’est-a-dire :

Sy(u,v) = (u_ﬂ +o07? — 1)_1/‘9,

0<u,v<1.

Pour les valeurs intégrales conditionnelles des
processus de perte indépendants S 1 et S12.nous
obtenons pour 1,z > 0

Mi(zr) = Th(w) —p(e) = M(x) — Co(M(21), Aa) ,
Mio(ws) = Ta(ws) — Mp(ez) = Ma(ez) — Co(Ar, Ta(w2)).

desorteque Ay =X — N, Ao =X — ).

Figure 4.1.

Décomposition du domaine de la valeur intégrale condition-
nelle ﬁ+ (2’ ) pour z = 6 enunepartie de la perte simultanée
ﬁﬁ— (Z ) (zone ombragée) et des parties indépendantes ﬁll (Z )

(ligne noire suivie) et I, (2) (ligne noire hachurée).




Approximations analytiques
pour la VaR opérationnelle

Dans laprésente section, nous examinerons I'évaluation
quantitative des pertes opérationnelles totales en-
globant toutes les cellules de risque opérationnel et
nous insisterons donc sur le processus de perte globale
totale ST définie en (1.2). Notre objectif consistera a
fournirun point de vue général du risque opérationnel
multivarié eta déterminerlamesure dans laquelle des
structures de dépendance différentes (modélisées
par les copules de Lévy) influent sur la VaROp, qui
représente le parametre standard de la mesure du
risque opérationnel. La valeur intégrale conditionnelle
associéed ST est représentée par

(4.1)

d
..,;rd)E[O‘yoc)d:‘z.’l:LZz}). z2>0.

Pour d =2, nous pouvons supposer que

(4.2)

T':) = Ma(x) + M) +0 (), =220,

olt I1, 1 (+) et TI 5(-) représentent les parties du saut
indépendant et

I (z) = O({(z1,22) € (0,00)% 21 +ap >2}), 220,

décriventla partie dépendante attribuable aux pertes

simultanées; la situation est décrite ala figure 4.1.

Etant donné que pour chaque processus composé de
Poisson dont I'intensité est A > 0 et des déplace-
ments positifs avec fonction de distribution F, la valeur
intégrale conditionnelle est représentée par
TI(-) = AF(-),il découle de (4.2) que le processus
de perte globale totale S™ est encore défini par un
processus composé de Poisson avec parametre de

fréquence et distribution de gravité
4.3)

.
At = 1’11‘{]lﬁ+(~) and F'(z)=1 7f+(:) =1- “AS:) R

Ce résultat indique qu’il est utile de déterminer le
risque opérationnel total d’une banque se composant
de plusieurs cellules. Avant de procéder, il convient de
serappelerladéfinition dela VaROp pour une cellule
derisque opérationnel simple (ainsi désignée VaROp
autonome). Pour chaque cellule, la VaROp autonome
ayantunniveaude confiance £ € (0,1)etunhorizon
chronologique t représentele ~-quantile dela distri-
bution de perte globale, c’est-a-dire

VAR, (k) = Gy (k) with G; (k) = inf

{reR: P(S(t) <z) >k}

Dans Bicker et Kliippelberg (2005, 2006, 2007), il
estindiqué que la VaROp ayant un niveau de confiance
élevé peut étre calculée de fagon approximative au
moyen d’une expression analytique, sila gravité de la
perte est sous-exponentielle, c’est-a-dire fortement
conditionnelle. Selon la croyance largement répandue,
nous envisageons cette approximation, qui peut

prendre la forme

(4.4)

VAR () ~ F* (1 - ;];(';)) kT,

ol le symbole « ~ » signifie que le ratio de gauche et
le ratio de droite convergent vers 1. En outre, EN (t)
représente le nombre attendu de pertes de la cellule
dans l'intervalle chronologique [0, t]. Des exemples
importants des distributions sub-exponentielles sont
la log-normale, Weibull et Pareto. Dans ce cas,
nous appliquons Iidée d’une approximation de la
VaROp asymptotique au probléeme multivarié. Ce
faisant, nous exploitons le fait que ST estun processus
composé de Poisson avec parametres, comme dans
I’équation (4.3). Plus particulierement, si £
est sous-exponentiel, nous pouvons appliquer
I’équation (4.4) pour calculer la VaROp totale. Par
conséquent, sinous sommes en mesure de préciserle
comportement asymptotique de F+ (x)as x — oo s
nous disposons automatiquement d'une approximation
de VAR, (k) atitrede x 1 1.

Suite a la page 32)
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Pour déterminer des éléments plus précis au sujet
de la VaROp, nous ciblons notre analyse sur les
distributions de gravité de Pareto assorties d’une

fonction de distribution

— €T —
Fz) = <1+5) . >0,
al’aide de paramétres de la forme 0> 0 et du parametre
conditionnel o > 0. La loi de Pareto représente le
prototype d’exemple paramétrique d’une distribution
fortement conditionnelle et convenable pour la
modélisation du risque opérationnel. A titre de
conséquence simple de (4.4), dansle cas d'unmodele
composé de Poisson avec gravité de Pareto (modele
Pareto-Poisson), la VaROp analytique s’exprime de

la maniére suivante :

(4.5)

1/a 1/a
VAR{(H,)~9|:< Al ) 71:|~¢9< Al ) , k11
1—k 1—k

Pour démontrerle genre de résultat que nous obtenons
a l'aide de méthodes d’approximation de ce type,
nous examinons un modele Pareto-Poisson, ol les
distributions de gravité F; des cellules (disons)b<d
sont un équivalent conditionnel avec le parametre
conditionnel o > 0, et dominent toutes les autres

cellules, c’est-a-dire
(4.6)

lim Ei(x) = (&) ,i=1,...,b,
z—oo Fy (1) 01

lim E(T; =0,i=b+1,....d.

Dans les cas importants de dépendance et
d’indépendance positive compléte, on peut établir
des résultats analytiques qui peuvent servir de cas
extrémes au sujet de la structure de dépendance du

modele.

Théoréme 4.2. Supposons un modéle composé de

Poissonavecprocessusdecellule S, . . ., Sy etgravités

distribuées de Pareto qui satisfont a l'équation (4.6).
Supposons que VARL(-) est la VaROp autonome dela
cellulei.

(1) Sitoutes les cellules sont entiérement dépendantes
et quelles partagent la méme fréquence \, alors
St est le processus composé de Poisson avec les

parametres

At =2 et

b «
F+(z)~ (Z@,) 27 2z — 00,
=1

et la VaROp totale est représentée de fagon
asymptotique par

(4.7)
b .
VAR[,(r) ~ Y VAR{(k),  sT1.
i=1

(2) Si toutes les cellules sont indépendantes,
alors S représente le modéle composé de

Poisson avec les parametres

M =X+ 4 N\

et

Fr Ly~ (8 ")
(Z)N/\jz - i, Z 00,
i=1

et la VaROp est représentée de fagon asymp-

totique par
(4.8)

1/a
VART, (k) ~ Z(VARi(/@))“} . k11

i=1

Par ailleurs, le théoreme 4.2 précise que pour un
modele Pareto-Poisson entierement dépendant, la
VaROp asymptotique totale représente simplement
la somme des VaROp autonomes asymptotiques de
la cellule dominante. Il convient de se rappeler
que cette formulation est semblable aux nouvelles

propositions de BaleIl, ot la procédure standard de




calcul des imputations de fonds propres pour le risque
opérationnel correspond simplement & la VaR a
somme simple. En d’autres termes, les organismes
de réglementation supposent implicitement la
dépendance complete entre des cellules différentes,
ce qui signifie que les pertes a I'intérieur de secteurs
d’activité différents ou catégories différentes de

risque se produisent toujours de fagon simultanée.

Tres souvent, la VaROp & somme simple (4.7) est
réputée le scénario de la pire éventualité et partant,
une limite supérieure d’une VaROp totale en général
qui, dans le cas d’une conditionnalité élevée, peut étre
tout & fait trompeuse. Pour s’en convaincre, supposons
la méme fréquence \ dans toutes les cellules pour le
modele indépendant, et représentons par VAR ()
et VAR (x)la VaROp totale entierement dépendante
et indépendante, respectivement. Dans ce cas, nous
obtenons a partir de 'équation (4.8) dans la situation
de I’équation (4.6) & partir du théoreme 4.2(2)

1 b 1/

At O\ Ve

VARI(/{)w(l_H> (Ze;Y) Lok,
i=1

tandis que la VARﬁ' (k) est exprimée par I'équation
(4.7). Ensuite, comme conséquence de la convexité
(a0 > 1) et de la concavité (a < 1) de la fonction

T — x,

booa\ M <1, >1

VaRE(r) _ (S %) DR
VAR (r) 6, T
1 (%) 2zt b >1, a<l.

Ce résultat révele que pour les données
de gravité fortement conditionnelles avec
Fi(x;) ~ (;/0;)™ as z; — oo, la sous-additivité
de la VaROp n’est pas respectée parce que la somme
des VaROp autonomes est inférieure a la VaROp

totale indépendante.

Bibliographie
Bicker, K. et C. Kliippelberg. Operational VAR: a
closed-form solution, dans RISK Magazine, décembre

2005, pp. 90-93.

Bicker, K. et C. Kliippelberg. Multivariate models
for operational risk. Préimpression, Université de la
technologie de Munich, 2006. Disponible a :
www.ma.tum.de/stat/.

Bicker, K et C. Kliippelberg. Modelling and measuring
multivariate operational risk with Lévy copulas.
Préimpression, Université de la technologie de
Munich, 2007. Disponible a : www.ma.tum.de/stat/

Cont, R. et P. Tankov. Financial Modelling With Jump
Processes. Chapman & Hall/CRC, Boca Raton,
2004. +

Avis de non-responsabilité
Les opinions exprimés dans cet article sont
celles des auteurs et ne sont pas celles de Hypo

Vereinsbank.

Septembre 2007 » Gestion du risque

Page 33 )



Gestion du risque » Septembre 2007

par Neil Bodoff

Meilleur document — applications pratiques

Prix 2007 de la section de la gestion des risques pour le
meilleur document en applications pratiques de la gestion
des risques : affectation du capital par centile

Neil Bodoff, FCAS, MAAA,
est premier vice-président
chez Willis Re a New York,

N.Y. On peut le joindre a
Neil. Bodoff@wiillis.com.

» Page 34

Note de la rédaction : le présent article représente
une version abrégée d’un mémoire présenté au
Colloque surla GRE, quiaregule Prix2007 delasection
de la gestion des risques pour le meilleur document en
applications pratiques de la gestion des risques. La
version intégrale peut éire consultée a Uadresse suivante :

hitp://www.ermsymposium.org/papers.php

e présent document a pour but de proposer
une nouvelle approche en matiere d’af-
fectation de capital au sein d’un conglomérat

financier.

Situation

Qu’est-ce qui incite une entreprise financiére (p. ex.
une banque commerciale, une société d’assurance, un
fonds de couverture, une banque d’investissement) a
affecter le capital? Habituellement, ’entreprise se
compose de plusieurs entités, produits, gestionnaires
d’actif, négociateurs, souscripteurs, etc.; elle cherche
amesurer larentabilité de ces diverses composantes.
Cependant, puisque ces entités exercent des activités
a des niveaux de risque divers, elles souhaitent
appliquer une méthodologie qui tienne compte du
risque dans le calcul de larentabilité. Par conséquent,
le défi de I'affectation s’inscrit habituellement dans
le contexte d’une entreprise qui entend mesurer la
« rentabilité rajustée en fonction des risques ». En
outre, la mise en ceuvre d’un cadre visant & mesurer
rétrospectivement la rentabilité peut entrainer son
intégration & des situations prospectives. En d’autres
termes, la méthodologie permettant de mesurer la
rentabilité peut devenir un élément de la fonction de
tarification au sein des entités composant I’entreprise.
Laffectation du capital peut donc influer sur la
méthodologie de tarification, de méme que sur la

mesure de la rentabilité.

Portée
Dans le présent document, nous réduisons la portée
afin d’uniformiser le débat. Par conséquent, nous

posons les hypothéses suivantes :

¢ [’entreprise financiére qui nous intéresse est une
société d’assurance dont les titres sont transigés a
la Bourse et qui souscrit des polices d’assurance
TARD en cas de catastrophe;

¢ lasociété ne souscrit que des polices d’un an;

¢ les organismes de réglementation, les agences de
notation et les investisseurs exigent que I'entreprise
conserve des capitaux équivalanta la valeurarisque

(VaR) au 99 centile (avec un horizon d’un an);

¢ lesinvestisseurs delasociété exigent que'entreprise
dégage des bénéfices de ses activités de souscrip-
tion; le bénéfice recherché équivaut au produit du
capital de I'entreprise et d’'un taux de rendement

établi 2 un certain pourcentage.

Par conséquent, bien qu’en théorie il soit important
de déterminer le montant de capital qu’une entreprise
doit conserver, nous supposons que le contexte
(organismes de réglementation, agences de notation,
investisseurs) impose de soi une réponse. De méme,
bien qu’en théorie il existe une question importante
au sujet du taux de rendement recherché au titre du
capital, nous supposons que le contexte (investisseurs)
impose également de soi une réponse. Par conséquent,
les forces extérieures de I'entreprise obligent cette
derniére a conserverun montant de capital eta obtenir
un taux de rendement établi a ’égard de ce montant.
Ainsi, le montant de capital qui doit étre conservé et
le taux de rendement que doit générer ce montant
dépassent la portée du présent débat; la seule question
alaquelle nous tenterons de répondre a trait au mode

d’affectation du capital par I'entreprise.

Contexte

Mango', entre autres, a fait remarquer que la totalité
du capital de Pentreprise peut servir a régler un
sinistre quelconque découlant d’une seule police
d’assurance. Par définition, la totalité du capital se
rapporte donc & I'ensemble de I'entreprise et le mon-
tant global ne peut étre réparti entre ses composantes.

Cette notion débouche sur deux résultats importants.




Premigrement, comme Kreps?le fait remarquer, lorsque
I’on aborde la question de Iaffectation du capital, il
s’agit vraiment du cofit en capital de ’'ensemble de
Ientreprise et de sa répartition. Essentiellement, nous
affectonsle taux de rendement souhaité du capital entre
les diverses composantes de I’entreprise; affectation

du capital est utilisé seulement & titre d’abréviation.

Deuxiemement, puisque le capital est rattaché a
I'ensemble de I'entreprise, les discussions qui ont
trait au risque, au capital et a I'affectation du capital,
doivent traiter des scénarios de perte pour'ensemble
de l'entreprise. Par exemple, bon nombre de méthodes
actuelles d’affectation du capital prévoient d’abord
la mesure du capital de chaque entité, puis le
regroupement des résultats pour constituer le capital
total de I'entreprise. Essentiellement, ces méthodes
sontinconvenantes parce qu’elles ne calculent pasles
risques et le capital dans le contexte approprié des

pertes pour 'ensemble de I'entreprise.

Parailleurs, certaines méthodes d’affectation du capital
tiennent diment compte du fait que chaque entité ou
autre composante de 1’entreprise doit étre évaluée
d’apres sa contribution a I’ensemble des pertes de
Ientreprise. Parmi les exemples les plus explicites de
cette démarche, mentionnons le cadre de « mesures
conjointes » mis au point par Kreps®. Essentiellement,
Kreps prévoit I'évaluation des risques et du capital
pour chaque scénario de perte total pour 'entreprise
etle suivi simultané des composantes qui contribuent
aux pertes totales de I'entreprise. Lorsque le capital
est affecté aux scénarios de perte pour 'ensemble
d’une entreprise, il peut ensuite étre affecté a d’autres
entités, risques, polices, types de produit, ete., qui sont
les éléments qui contribuent & ces scénarios de perte.
Il subsiste toutefois une question : comment répartirle
cofit du capital entre les divers « scénarios de perte »
pour 'ensemble de I’entreprise? Plus particuliere-
ment, que faire dans notre situation ol I'entreprise

possede des capitaux reposant surla VaR (99 %)?

Approche actuelle

Lalogique suivante est souvent invoquée. Lorsqu’une

entreprise détient du capital fondé sur sa VaR (99 %),

celasignifie qu’elle possede du capital pourle scénario
de perte du99° centile, soit le scénario de perte « 1 en-
100 ans ». Par conséquent, nous affectons le cofit du
capital aux entités, produits, risques, polices, souscrip-
teurs, etc., qui causent les pertes contribuant a ce
scénario de perte. De méme, si I'entreprise détient
des capitaux fondés sur la valeur conditionnelle a
risque (VCaR (99 %)), cela signifie qu’elle possede
des capitaux pour la perte moyenne au-deld du
99 centile; par conséquent, selon ce raisonnement,
il conviendrait d’affecter le capital entre les entités
qui contribuent aux scénarios de perte au-deld du
99 centile, ce qui reviendrait a affecter le capital aux
composantes de 'entreprise dans la seule mesure ol
elles contribuent a des pertes extrémement élevées

dans Iaile de la distribution.

Probléemes relatifs a
I'approche actuelle

Comme Mango Ia fait remarquer, il existe toutefois
de nombreux différents scénarios de perte moins
graves que laperte au-dela du 99 centile et qui exigent
le recours au capital de la société. Par exemple, si la
société possede un capital de 900 millions de dollars
fondé sur la VaR (99 %), il y aurait lieu d’envisager
le scénario selon lequel I'entreprise n’applique qu’un
scénario négatif « modérément grave », soit une perte
de 500 millions de dollars. Bien que ce scénario de perte
ne représente pas une perte au-dela du 99° centile,
il exige, utilise et « consomme » certainement des
capitaux. Ne devrions-nous donc pas affecter au moins
une partie du cofit du capital de I’entreprise a ces
scénarios de perte et aux entités qui les alimentent?

Nouvelle formulation de la
signification de la VaR

1l semble donc nécessaire de préciser ce que signifie
la conservation d’un niveau de capital équivalant a la
VaR pour une entreprise. Selon la sagesse populaire,
lorsqu’une entreprise détient des capitaux fondés sur
la VaR (99 %), elle détient des capitaux « pour laperte
du 99 centile ». Cette formulation imprécise entraine
I’hypothese imparfaite selon laquelle I’entreprise
détient des capitaux « seulement pour la perte du

99 centile », de méme que I'affectation inconvenante

Suite a la page 36 )

" Mango, Donald F. Capital Consumption: An Alternative Methodology for Pricing Reinsurance, CAS 2003 Winter Forum, pp. 351-378.
? Kreps, Rodney. Riskiness Leverage Models, document accepté par la Casualty Actuarial Society (CAS), 2005.
* Kreps, Rodney. Riskiness Leverage Models, document accepté par la Casualty Actuarial Society (CAS), 2005.

Septembre 2007 » Gestion du risque

Page 35)»



Gestion du risque » Septembre 2007

» Page 36

Meilleur document — applications pratiques

Prix 2007 de la section ...
» Suite de la page 36

de capital seulement aux entités de I’entreprise qui
contribuent a la perte du 99° centile. Je crois toutefois
qu'il conviendrait de mieux formuler la signification
del’exigence de capital fondé surla VaR, selon laquelle
Ientreprise détient suffisamment de capital « méme
pour laperte au 99° centile ». En d’autres termes, une
grande partie du capital de Pentreprise n’est pas
appliquée uniquement au scénario de perte du 99
centile, mais également & ’autres pertes modérément
graves. De méme, nous pouvons également appliquer
ce raisonnement a la VCaR; I'utilisation de la VCaR
(99 %) pour caleuler le capital signifie que nous
conservons des capitaux « méme pour la perte
moyenne au-dela du 99 centile », mais non « seule-

ment pour » ces cas.

Ramifications de la nouvelle
formulation de la VaR

A partir de notre nouvelle formulation, a savoir qu’une
entreprise détient des capitaux « méme pour » la perte
du 99 centile, nous pouvons commencer 2 établir une
nouvelle approche en matiere d’affectation du cotit du
capital. Pourquoi I'entreprise détient-elle des capitaux
équivalant au 99¢ centile plutdt qu’un montant moins
élevé correspondant au 98° centile? Pour la plupart
des pertes, un niveau de capital au 98¢ centile serait
suffisant. Seuls les scénarios de perte (pour’ensemble
de I'entreprise) supérieurs au 98° centile exigent la
conservation de capitaux supérieurs a la VaR (98 %).
Par conséquent, on constate que 1’écart de capital
nécessaire entre les 99° et 98° centiles n’est attribuable
qu’aux scénarios de perte qui dépassent le 98 centile.
Enappliquant un raisonnement semblable, on constate
que le montant de capital correspondant au 98¢ centile
réduit du montant de capital au 97° centile ne peut étre
attribué qu’aux scénarios de perte supérieurs au 97
centile. Nous considérerons cet écart entre les montants
de capital ades centiles séquentiels comme un « niveau
de capital centile ». Nous pouvons appliquer cette
procédure de maniere séquentielle a tous les « niveaux
de capital centile » et donc affecter tout le capital de

, .
Ientreprise.

Pour bien apprécier la procédure d’affectation, il
convient de considérerle capital del'entreprise comme
la somme de nombreux éléments de capital qui
constituent des « niveaux de capital ». Chaque niveau
estnécessaire et utilisé éventuellement parun ensemble
de scénarios de perte différent. Par conséquent, nous
devons affecter chaque niveau de capital aux scénarios
de perte, qui les utiliseront séparément — en d’autres
termes, aux scénarios de perte qui dépassent le seuil
du niveau de capital (procédure qui peut également
étre décrite comme « 'atteinte du niveau » ou « la
pénétration du niveau »). Bien entendu, bon nombre
de niveaux de capital peuvent étre utilisés par un
grand nombre de scénarios de perte différents. Dans
ce cas, nous pouvons avoir recours a une probabilité
conditionnelle pour affecter le niveau de capital aux
divers scénarios de perte. En d’autres termes, pour un
niveau de capital donné, chaque scénario de perte (i)
recoit une affectation fondée sur la probabilité du
scénario de perte (i) qui dépasse le seuil du niveau de
capital/la probabilité de tous les scénarios de perte

supérieurs au seuil du niveau de capital.

Description graphique et
exemple numérique

Un exemple numérique, assorti d'une description
graphique, peut préciser 'approche proposée. Le
graphique ci-apres (également désigné « Diagramme
de Lee » fondé sur la contribution de Lee') établit
20 scénarios de perte, du plus petit au plus grand
(dansle cas continu, il s’agit de I'inverse de la fonction
de distribution cumulative). Le montant de la perte est
reproduit dans 'axe des Y :

Figure 1 : « Diagramme de Lee »
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Lee, Yoong-Sin. The Mathematics of Excess of Loss Coverages and Retrospective Rating-A Graphical Approach, Proceedings of the CAS



Ala figure 1 ci-dessus, nous comptons 20 scénarios
de perte et nous supposons que I'entreprise détient
des capitaux équivalant au 19° pire scénario de perte,
soit 360 millions de dollars. Pourquoi 'entreprise
doit-elle conserver des capitaux de 360 millions de
dollars plutot que seulement 100 millions de dollars?
Il semble que les scénarios de perte 1 a 10, qui ne
dépassent pas 100 millions de dollars, n’exigent pas
ce « niveau de capital ». Par opposition, les scénarios
de perte 11 & 20, qui dépassent 100 millions de
dollars, utilisent nettement le niveau de capital
supérieur & 100 millions de dollars. Un examen plus
poussé révele que tous les scénarios compris entre
le 11¢ et le 20¢ utilisent le niveau 1 million x 100
millions de dollars, mais qu’ils n’exigent pas tous
le niveau 1 million x 200 millions de dollars, et
qu’un plus petit nombre encore demande le niveau
1 million x 300 millions de dollars. Par conséquent,
nous devons affecter chaque niveau de capital aux
situations de perte qui atteignent le niveau, propor-
tionnellement a I'utilisation relative du niveau de
capital, c’est-2-dire en pourcentage de la probabilité

relative de dépassement, établie & la figure 2.

Figure 2 : « Diagramme de Lee »
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Scénario de perte

Exemple numérique :

¢ Le scénario de perte n° 19 représente I'une des
deux situations (scénarios 19 et 20) qui exigent un
niveau de capital 35 millions x 352 millions de
dollars.
o Ainsi, le scénarion® 19 obtient la moitié (1/2) de

Paffectation des 35 millions de dollars.

* Le scénario de perte n° 19 représente également
I'une des cinq situations (scénarios 16 2 20) en vertu
desquelles I'entreprise doit conserver un niveau
de capital 25 millions x 230 millions de dollars.

o Ainsi, il obtientun cinquieme (1/5) de I'affectation
des capitaux de 25 millions de dollars.

¢ Appliquerla procédure a tous les niveaux,
affecter le capital a toutes les situations de perte
qui dépassent le seuil du niveau au moyen d’une

probabilité conditionnelle de dépassement.

Il convient de noter qu’un scénario de perte obtient
habituellement une affectation plus élevée en pour-
centage aux niveaux supérieurs qu’aux niveaux

inférieurs, et ce, pour deux raisons :

1) Aux niveaux supérieurs, nous affectons un niveau
de capital complet & un plus petit nombre de
situations de perte (c’est-a-dire que la probabilité
de dépassement diminue & mesure qu'augmente
le montant des pertes); par conséquent, chaque
scénario de perte obtient une plus grande part dans

latranche supérieure du niveau total de capital.

2) Aux niveaux supérieurs, nous affectons une plus
grande tranche de capital parce que la gravité de
chaque scénario de perte a tendance a devancer
d’un montant plus élevé le scénario de perte
précédent (c’est-a-dire le niveau centile de capital
a tendance 2 s’élargir & mesure qu’augmente le
montant des pertes). Il se peut toutefois que
cette relation entre les niveaux n’existe pas. Ce
comportement dépend de la forme particuliere

de la distribution de la taille des pertes.

Mise en ceuvre

La méthodologie susmentionnée (« affectation de
capital selon le niveau centile ») peut étre facilement
appliquée al’aide du scénario de perte dans plusieurs
contextes communs. Par exemple, on peut utiliserles
résultats de la perte simulée a partir d’'un modele de
catastrophe en IARD (p. ex. un modele qui prévoit
des pertes annuelles globales pour un an). On peut
également utiliser le résultat de perte & partir d’un
modele ’analyse financiere dynamique ou d’une autre
fonction de simulation. Bien entendu, la procédure
d’affectation de capital décrite dans le présent document
ne porte que sur Iaffectation du capital de 'ensemble
de D’entreprise a chaque scénario de perte total; mais
des que nous affectons le capital & chaque scénario
de perte total, nous pouvons ensuite (selon Kreps, et
d’autres) attribuer le capital pour chaque scénario de

perte total & d’autres entités de 'entreprise (services

Suite a la page 38 )
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opérationnels, secteurs d’activité, polices d’assurance,

etc.) qui contribuent & chaque scénario de perte total.

Autres possibilités d’application

Lapplication mise en évidence dans le présent
document porte plus particulierement sur le risque de
catastrophe en IARD et]'affectation du cofit des capitaux
propres, mais lareformulation de la signification de la
VaR devrait également avoir des effets dans d’autres

domaines.

1) Lerisquerelié aux actifs etle capital relatifa I'actif,
notamment ceux des actions et des titres & revenu
fixe, sont définis historiquement d’apres les facteurs
de VaR; par conséquent, les méthodes qui prévoient
I'affectation du capital entre les diverses catégories
d’actif et les entités opérationnelles peuvent
bénéficier de la mise en ceuvre de affectation de

capital selon le niveau centile.

2) Autres sources de capital —I’affectation de capital
selon le niveau centile peut également étre perti-
nente lorsque le capital total de 'entreprise n’est
pas groupé dans un « panierindivisible de capitaux
propres », mais plutot partagé entre divers types de

capital.

a. Tranches multiples de capital — des entreprises
disposent souvent de sources de capital au-dela
des capitaux propres, parfois sous forme de
tranches. Puisque ces tranches soutiennent
’épuisement du capital dans un ordre séquentiel
prédéterminé et qu’elles comportent donc des taux
différents de codit du capital, il semble justifié
d’affecter le capital au moyen d’une procédure
qui tienne explicitement compte des niveaux
variables de capital et de leurs cofits. Ainsi,
I"affectation de capital selon le niveau centile, qui
prévoitun cadre d’affectation explicite du capital
par niveau, semble constituer une alternative

N

intéressante a presque toutes les méthodes
classiques (VaR, VCaR, ECU, VCaR conjointe,
ete.), qui ne semblent pas bien s’adapter & une
telle situation (notons toutefois une exception :

les fonctions de probabilité transformées).

b. En outre, d’autres formes de capital appliquées
« en niveau » (p. ex. réassurance en excédent de
sinistres) et leurs cofits (p. ex. « frais liés aux
risques » ou « marge » dans le colit de la réas-
surance) sembleraient également propices a

Iaffectation de capital selon le niveau centile.

Interprétation et commentaires

La procédure d’affectation de capital selon le niveau
centile énoncée ci-dessus produit des affectations
différentes parrapport a bien d’autres méthodes, avec
des ramifications qui permettent de calculer le risque
relatif et la rentabilité de divers secteurs d’activité.
Les méthodes dites conditionnelles, notamment la
VCaR conjointe, ont tendance 2 affecter le montant
gigantesque de capital uniquement aux risques qui
contribuent aux pires scénarios; I'affectation de
capital selon le niveau centile reconnait toutefois que
lorsque I’entreprise conserve des capitaux méme pour
un scénario des plus catastrophique, une certaine
partie du capital profite également a d’autres situations
négatives modérément graves (plus probables). Par
ailleurs, d’autres méthodes (p. ex., « consommation
de capital » de Mango, VCXaR a la moyenne, etc.)
affectent le capital aun plus vaste éventail de situations
de perte qui grugent le capital; I'affectation varie en
pourcentage selon la probabilité conditionnelle.
Toutefois, ces méthodes affectent souvent des montants
de capital insuffisants a des situations peu probables,
pourtant plus graves. Elles ne tiennent pas compte du
fait que des pertes éventuellement gigantesques issues
de ces scénarios font en sorte que des entreprises
conservent des montants de capital qui dépassent
largement le montant que nécessitent d’autres situations
deperte;mémesilasurvenance del'une de ces situations
est trés peu probable, le codt de la conservation du
capital par mesure préventive est bien défini. Par
ailleurs, 'affectation de capital selon le niveau centile
permet d’affecter une plus large part du cofit du capital
a ces situations peu probables mais graves pour
lesquelles I'entreprise doit conserver des capitaux

supplémentaires.



Laffectation de capital selon le niveau centile,
comme il est indiqué ci-devant, suppose que le capi-
tal requis se fonde sur la VaR, mais un modele sem-
blable peut également s’appliquer & la VCaR. En
d’autres termes, la VCaR doit permettre de conserver
suffisamment de capital « méme pour {la perte du 99
centile + le montant moyen de ’excédent des pertes
supérieures au 99 centile} ». Dans ce cas,
Iaffectation de capital selon le niveau serait nette-
ment la méme, le capital étant affecté a concurrence
du 99 centile. La seule mesure supplémentaire con-
sisterait & affecter un niveau additionnel de capital
(c’est-a-dire VCaR — VaR) aux pertes supérieures
au seuil de VCaR. Conformément 2 la signification
de la VCaR, de méme qu’a 'approche d’affectation
par niveau, ce niveau supplémentaire de capital doit
étre attribué aux situations de perte dans la proportion
du montant moyen de 'excédent de perte du seuil de
VCaR al'égard de chaque situation.

Application aux

formules continues

Lapproche d’affectation du capital énoncée ci-devant
prévoit essentiellement I'affectation de capital entre
denombreux niveaux de capital, A partir de zérojusqu’a
la VaR (99 %). En supposant que lalargeur de chaque
niveau de capital est infime, nous pouvons exprimer
Iaffectation de capital selon le niveau centile en

formules continues.

Nous adaptons tout d’abord la perspective d’affectation
d’un niveau de capital & divers scénarios de perte qui
utilisent peut-étre ce capital. Supposons que x
représente le montant du scénario de perte et que y
représente le capital. Premierement, nous prenons
un infime niveau de capital qui s’étend de y & y+dy,
et nous laffectons a tous les scénarios de perte. Le
montant de capital que nous désirons affecter, la
«largeur » duniveau, est dy. Nous affectons ce capital
d’apres laprobabilité conditionnelle de « pénétration
du niveau » & chaque niveau de perte, c’est-a-dire le
dépassement du seuil de niveau. Ainsi, le facteur de
pondération de I'affectation & un scénario de perte,

six >y, équivaut af (x) /(1 - F (y)).

La somme de tous les facteurs de pondération
de Paffectation portant sur ce niveau particulier de
capital représente donc

§ il = s

et

Il convient de noter que les facteurs de pondération
deaffectation totalisent 100 %. Puis, nous appliquons
cette procédure & tous les niveaux de capital, & partir
de y=0ay = capital total = VaR (99 %)

La somme équivaut a VaR (99 %).

- PR T

foa{l - Bty
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Nous constatons que chaque scénario de perte d’un
montantx hénéficie d’affectations de valeurs variables
entre de nombreux niveaux de capital différents. Nous
pouvons exprimer I'affectation totale de capital & un

scénario de perte de montant x de lamaniére suivante.

Comme auparavant, le facteur de pondération de
Iaffectation & un scénario de perte a partir d’un
niveau de capital, compte tenu du fait que x > y,
équivautaf (x)/(1 - F (y)). Sinous additionnons tous
les niveaux de capital atteints par le scénario de

perte, nous obtenons

[reoa—rFonay

Bien entendu, il convient de se rappeler que si le
montant de perte x dépasse le montant de capital total
de la VaR (99 %), alors (parce que le capital de
Ientreprise est un montant bien défini) la formule
d’affectation du capital total au scénario de perte doit
étre modifiée pour obtenir :

y=VaR (99%)

[reoa—Fyay

De fagon générale, dans le cas des montants de perte
inférieurs auseuil de VaR, nous pouvons affirmer que
le capital affecté au montant de perte x =

AC() = () [1=F(y)dy

Selon cette équation, la procédure d’affectation du
capital d’apres le niveau centile indique que le capital
affecté & un scénario de perte dépend des éléments

suivants :

1) laprobabilité de survenance de la situation (c’est-

a-diref(x));

2) lagravité delasituation de perte, ou lamesure dans
laquelle lasituation de perte atteintles niveaux de
capital (c’est-2-dire lalimite supérieure d'intégration

estx,le montant de la perte);

Suite a la page 40 )
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3) Iincapacité de la situation de perte de partager le
fardeau du capital requis avec d’autres situations de
perte (¢’est-a-dire [ 1/[1-F(y)]). Supposons que ce
facteur représente une mesure mathématique de la
«dissemblance » du scénario de perte au plan de la
gravité par rapport a d’autres scénarios de perte

éventuels.

Nous pouvons également exprimer le coiit du capital
affecté sous forme de fonction utilitaire. Si nous
supposons que r = le taux de rendement requis en
pourcentage par rapport au capital, alors le cofit
du capital correspond au produit de r et du capital
affecté. Puis, le cotit du capital relatif au scénario de

perte de montant x =

p=x

r* £ () U= F()ay

y=(

Evidemment, le scénario de perte contribue également
ala perte prévue de f{x) * x, de sorte que le cofit total
attribuable & un scénario de perte de montant x est
représenté par

S+ [LA=F()dy)

y=0

Nous remarquons que f (x) représente simplement la
probabilité de survenance du scénario de perte. A
Iaide d’une probabilité conditionnelle, nous pouvons
affirmer que sous réserve du scénario de perte, ou
« compte tenu » du scénario de perte, I'utilité d'un

montant de perte x équivaut a :

x+ r'=[1 /(1= F(»))dy

=0

Conclusion

Laffectation de capital selon le niveau centile offre
plusieurs avantages, tant conceptuels que fonctionnels,
par rapport aux méthodes actuelles d’affectation
du capital. Elle découle d’une reformulation de la
signification du maintien du capital pour la valeur a
risque; elle affecte le capital a la gamme compleéte de
situations de perte, et non seulement aux situations les
plus graves de I'aile de distribution; elle a tendance &
affecter davantage de capital, tous autres facteurs étant
égaux, auxsituations plus vraisemblables; elleatendance
a affecter des montants de capital disproportionnés
auxsituations de perte plus graves; elle rend sans raison
d’étre la question qui consiste a déterminer le seuil
centile arbitraire aux fins d’affectation en utilisant
tous les seuils centiles pertinents; elle produit des
facteurs de pondération d’affectation qui totalisent
toujours 100 %; elle affecte explicitement le montant
total du capital de'entreprise, contrairement A d’autres
méthodes qui effectuent une affectation d’apres le
dernier dollar de capital « marginal »; et elle prévoit
un cadre d’affectation du capital selon le niveau et la
tranche.

Laffectation de capital selon le niveau centile pourrait
setraduire par des affectations sensiblement différentes
par rapport aux méthodes actuelles, et elle pourrait
influersurle calcul du cotit desrisques et surlamesure
de la rentabilité rajustée en fonction des risques.




Séances parrainées par PAGRE

Un agencement complet de séances parrainées
par ERMAP (Entreprise Risk Management
Actuarial Professionals) (Professionnels actuariels
en gestion du risque d’entreprise — PAGRE) prévu
pour I'assemblée annuelle a Washington, D.C.

par Todd Henderson

Septembre 2007 » Gestion du risque

AGRE (la section conjointe de la gestion

des risques) prépare actuellement un

programme qui prometen vue de 'assemblée
annuelle qui se tiendra au Marriott Wardman Park,
du 14 au 17 octobre prochain. Les séances prévues
pour I'assemblée de cette année portent sur des
questions courantes et & propos qui seront utiles
pour le professionnel en gestion des risques ainsi
que pour les personnes intéressées a en apprendre
davantage sur la GRE. Des chefs de file chevronnés
de la profession actuarielle ainsi que d’autres
spécialistes aborderont diverses questions, de la
recherche actuelle sur la pandémie, au capital
économique et a la définition et classement des

risques opérationnels.

Ne ratez pas ce qui suit ...

Etude de recherche sur la pandémie
Un groupe d’experts de I'industrie discutera des

constatations issues du projet de recherche sur la
pandémie parrainé par la Society of Actuaries dont
les résultats viennent d’étre publiés (été 2007).
Les participants en apprendront plus sur la menace
de pandémie et comprendront mieux comment ce
risque peut influer sur les bénéfices, les bilans et le

fonctionnement de leur organisation.

Modeéles de capital économique (CE)

Cette séance porte sur les tendances actuelles dans
la mise au point d'un CE propre a 'entreprise et sur
les pratiques exemplaires relatives a I'utilisation ’'un
CE et de ses applications. Les panélistes parleront
des récents changements survenus au niveau de la
réglementation et des agences de notation aux fins de

la détermination de la suffisance des fonds propres.

Simulation de crise efficace

Quelssontles scénarios qui troublent notre sommeil ?
Comment votre entreprise se comportera-t-elle s’ils
venaientase matérialiser? Dansle cadre de cette séance,
vous apprendrez & cerner et modéliser les situations
obscures et les événements corrélés. Il sera aussi
question de la maniére de modéliser I'incidence de
ces scénarios pour votre organisation et d’intégrerles
résultats de cette analyse a votre cadre de gestion des
risques.

Risque opérationnel des programmes
de couverture

Les programmes de couverture sont instaurés pour
couvrirle risque, mais bien des aspects de 'exécution
mettent Pefficacité du programme a risque. Dans le
cadre de cette séance, vous apprendrezles principales
considérations pratiques pour comprendre quand
modéliser ces programmes, comment quantifier le
risque opérationnel qui y est associé et, qui plus est,

comment le gérer.

Définir et classer les risques opérationnels

Vous connatitrez la véritable nature du mot risque, les
caractéristiques fondamentales du risque opérationnel,
les différences de définitions dans les normes,
I’évolution de ce domaine au cours de la derniere
décennie et les diverses approches et méthodes
appliquées & un cadre avancé de mesure et de gestion.

PAGRE parraine aussi un déjeuner chaud et le forum
des gestionnaires principaux de la gestion des risques.

Rendez-vous & Washington! +

Todd Henderson, FSA, CERA,
MAAA, est vice-président et

gestionnaire principal des
risques chez Western &
Southern Financial Group a
Cincinnati (Ohio). On peut le
joindre a todd.henderson@

westernsouthernlife.com.
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Moving Ideas Forward

ANNUAL MEETING & EXHIBIT October 1417, 2007

Marriott Wardman Park
Q\ Washington, D.C.
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Mark vour calendar and plan to participate in the SOA'07 Annual Meeting
& Faxhibil, where we'll be ollering insighls inlo how o move your 1deas ofl
ol paper and into action. We're also planning more greal seminars anid

networking opportunities—and of course, a lew surprises.

WE'VE ALREADY LINED LIP

POTENTIAL IMPACT OF & PANMDEMIC OM THE LLS, DEFIMIMNG AMD CLASSIFYING OPERATIONAL
HEALTH INSURAMCE SYSTEM RisK

An influgnza pandemic coours when a wirus, easily In this session, you'll learn the true nature of the word
1'.|'.=||'|5|'|'|i55i|:'|5 b‘E:WE‘B" !'IUGITIE“'IE_. mutates Into a new strain “risa, " thE‘ Fundnmgntﬂl |:|'| racteristics DF DPE‘TETIEIF‘]I
for which there is no pricr immunity. These events risk, the dferences in definitional standards, the
typically occur saveral times each century with varying evolution of this field over the mast decade, and
degrees of virulence. Experts project that a similar event differest approaches and methods used in on advanced
today would infect as many as 1080 million people in the measuramant and management framawark,

United States alone, The Society of Actuaries recantly
sponscred research to better understand the potential
impact of a pandemic on the L5, health insurance
industry. This sessicn will present the results of that
rasearch, leaving ample time to engage the audience
araund the issue of preparedness and the role of the

Actuaries

Risk is Opportunity.™



Articles demandés pourla revue
Gestion durisque

Votre concours et votre participation sont nécessaires et bienvenus. Tous les articles seront
accompagnés d’une signature afin que vous enretiriez toute lareconnaissance que vous méritez
pour vos efforts. Pour soumettre un article, veuillez communiquer avec Ken Seng Tan, rédacteur
en chef, a I’adresse kstan@uuwaterloo.ca ou avec Ron Harasym, rédacteur en chef adjoint, a
Padresse ronald_j_harasym@newyorklife.com.

Prochain numéro de Gestion du risque :

Date de publication  Date de tombée
Décembre 2007 1= octobre 2007

Format des articles

Dans le but de favoriser I'efficacité quant a la manipulation des articles, veuillez utiliser le
format suivant :

Veuillez expédier vos articles par courriel sous forme de piece jointe en format MS Word (.doc)
ou texte simple (.txt). Nous sommes en mesure de faire la conversion de la plupart des logiciels
de type « PC compatible ». Les titres sont en majuscules et minuscules. Veuillez utiliser la
police Times New Roman (10 points) dans le corps du texte. Les retours de chariot doivent étre
utilisés uniquement a la fin des paragraphes. La marge de droite ne doit pas étre justifiée.

Si vous devez soumettre vos articles parun autre moyen, veuillez vous adresser a Kathryn Wiener,
alaSociety of Actuaries en composant le (847) 706-3501.

Veuillez faire parvenir une copie électronique de votre article a :

Ken Seng Tan, ASA, CERA, Ph.D. Ron Harasym, FSA, CERA, FICA, MAAA
University of Waterloo New York Life Insurance Company
Waterloo (Ontario) 51 Avenue Madison

Canada N2L3G1 7th Floor

tél. : (519) 888-4567 ext. 36688 New York, NY 10010

iel : kstan@uwaterloo. tél. : (212) 576-5345
courtiel: istanTEeatertoo.ca courriel : ronald_j_harasym@newyorklife.com

SOCIETY OF ACTUARIES

475 N. rue Martingale, suite 600
Schaumburg, IL 60173

(847) 706-3500 tél
(847) 706-3599 téléc.
Www.so0a.org
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Ce communiqué est gratuit pour

les membres de la section. On peut se

procurer les numéros de 'année courante
aupres du Communications Department. Les
numéros antérieurs sont disponibles dans la
bibliotheque de la SOA

et dans le site Web de la SOA : (www.soa.org).
On peut demander une photocopie d’un numéro
antérieur a peu de frais.
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