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N PILIER 1/EXIGENCES QUANTITATIVES

Les gagnants et les perdants

Siauregard du dernier test d'impact, 95 % du
marché francais dispose de suffisamment de
fonds propres, force est de constater que les
grandes compagnies évoluant al'international
ou au portefeuille diversifié tirent mieux leur
épingle du jeu que les opérateurs monolinesou
positionnés sur unrisque long.

Par Géraldine Bruguiére-Fontenille

vec une entrée en vi-

gueur dunouveau ré-

gime prudentiel Sol-

vabilité I prévu dans
unpeuplusd’unan, le 1 janvier
2013, lesassureurs entrent dans
laderniére ligne droite d’'un ma-
rathon qui a démarré il y a une
décennie. D’aprés une enquéte
réalisée par Optimind avec Opi-
nionWay cet été, un tiers des
entreprises hexagonales seraient
déja fin prétes au niveau du pilier
1. Pour la majorité des assureurs,
le chantier est donc loin d’étre
achevé, Sibien qu'un report de
'entrée envigueur au 1 janvier
2014, qui pourrait étre confirmé

Un tiers des
entreprises
hexagonales seraient
déja fin prétes au
niveau du pilier 1.
Pour la majorité

des assureurs, le
chantier est doncloin
d'étre achevé.

dans la directive Omnibus II,
serait accueilli trés favorable-
ment par la profession. Et ce,
d’autant que beaucoup de ques-
tions demeurent en suspens. Le
marché, dans sa totalité, reste
en effet dans I'attente de 'adop-
tion des mesures d’application
dites de niveau 2, qui n’aura lieu
qu’aprés adoption de la direc-
tive Omnibus II.

En attendant, les calibrages de
la formule standard sont encore
soumis a d’ultimes arbitrages
de la part de la Commission
européenne (des consultations
informelles sont en cours), si
bien que les acteurs manquent
de visibilité. Les conclusions
du dernier test d’'impact réalisé
fin 2010, basé sur les chiffres
de 2009, commencent a dater.
Et méme si certains ont actua-
lisé leurs conclusions par des
QIS bis, les choses continuent
d’évoluer. Mais ce qui est clair,
c’est qu’entre les prémices de
la directive et aujourd’hui, le
contexte économique a changé

Migurad Chefaistacif

de maniére significative. La crise

de 2008 amodifié ladonne. Pour
autant, le tour de vis du QIS5
sur les besoins de fonds propres
n’est pas du gofit des assureurs,
méme si 95 % du marché fran-
cais a passé de facon satisfaisante
le dernier test d’impact. Pour
Jean-Christophe Menioux, direc-
teur desrisques du groupe Axa,
«'équilibre n'est pas mauvais,
mais les calibrations sont encore
trop fortes. Le besoin de capital
est plus important dans le dernier
QIS5 qu'ilne Vétait au QIS4 ». Les
nouvelles exigences quantita-
tives sont surtout plus élevées
qu'elles ne le sont actuellement.
La couverture du capital de sol-
vabilité requis pour I'ensemble
des participants francais au der-
nier QISS a fait ressortir un sur-
plus de 82 Md€, avecles normes
Solvabilité II, contre 106 Md€
sous Solvabilité I.

A cet égard, tous les assureurs
ne sont pas logés alaméme en-
seigne. Tres schématiquement,
la directive favorise les groupes
qui ont diversifié leur activité,

tandis que les acteurs spécialisés
sur les risques longs vont devoir
renforcer plus significativement
leurs capitaux. Dans ce contexte,
I'approche deI'entrée en vigueur
de la directive ne crée pas les
mémes inquiétudes pour tous.
Tour d’horizon des gagnants et
des perdants du pilier 1.

LA PRIME A LA DIVERSIFICATION

Lune des clés pour bénéficier au
mieux de la réforme Solvabilité I1
estla diversification, qu’elle soit
alinternational ou par branche
d’activité. Ainsi, les grands
groupes comme Axa, Allianz ou
CNP assurances — avec sa filiale
brésilienne - et ceux plus cen-
trés sur le marché domestique
—alimage de Covéa ou Macif —
bénéficient d’un effet positif sur
le niveau d’exigence de capital
requis, le SCR (Solvency Capital
Requirement). Linternationa-
lisation permet notamment de
limiter les impacts de la direc-
tive, car ala diversification géo-
graphique s’associe souvent la

>»>

««La diversification est

directement prise en compte
dans les calculs du besoin de
solvabilité, ce quin'était pasle

cas sous Solvabilite [, »»

IEAN-PHILIPPE DOGNETON
Macif
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crits. Et cette diversification par
branche d’activité est un élément
positif au niveau du besoin de
capitaux. « La diversification est
directement prise en compte dans
les calculs du besoin de solvabilité,
ce qui n'était pas le cas sous Sol-
vabilité I », précise Jean-Philippe
Dogneton, directeur des assu-
rances dommages du groupe
Macif. C'est un outil de réduction
desrisques—lesrisques de dom-
mages, de longévité ou de santé
étant totalement décorrélés - qui
est pris en compte dans le calcul
du capital cible. «Il n’y a pas de
prime a la spécialisation, mais
une prime a la diversification »,

de la comptabilité, du contrdle
de gestion et des risques chez
AG2R La Mondiale. Un béné-
fice qui peut étre vu comme une
opportunité, engageant certains
opérateurs monolines i se lan-
cer dans de nouvelles branches.
Ainsi, lamutuelle santé Groupe
Pasteur mutualité a commencé,
il y a deux ans, a diversifier son
activité avec la création d’une
filiale dommages, Panacéa assu-
rances, et poursuit son déve-
loppement avec 'acquisition de
Pharmateam/Scamp, assureur
des pharmaciens.

ATinternational, l'effet groupe
aurait pu jouer encore plus en

qu'ont-ils choisi ?

Modéle interne ou formule standard,

La directive Solvabilité Il introduit |3 possibilite pour les organismes assuretirs d'évaluer
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Martlal Lasfargues,
directeur des risques et
de |a solvabilité choz (NP
asslimnces

leurs besolns de capital, soit sur la base de a formule standard, soit a l'aide d'un
modele interne qui devra étre approuve par le superviseur, En outre, elle Instaure le
concept de modéle interne partiel, soit comme point d'étape avant I'élaboration d'un
modele interne total, soit pour [a prise en compte de [a spécificité d'un domaine de
compétence. Alors entre [a formule standard, le modéle interne et fe modéle interne
partiel, quelle méthade ont-ils choisie 7

Four certalns, notamment les grands acteurs internationaux, fe choix d'iin modéle
interne constitue [a seule maniére dintégrer 'exact fonctionnement de leurs
portefeuilles dans la determination de [eur marge de solvabilité, Axa 2 ainsi développé
son madéle interne depuls 2001 pour prendre en compte ses spécificités, sa vision
internaticnale et sa présence sur toutes les branches d'assurance. llest utilisé depuis
2007 pour [a prise de décisions stratégiques ef en cours de validation par 'ACP. Méme
chaix du coté de la Macif qui a initié son modéle interne en 2007

(NP assurances, de son cété, travaille actuellement sur un
modete interne partiel centré sur certains risques technigues
afin d'avelr une vision plus fine et mieux adaptée a son profil
derisque. En effet, dapras Martial Lasfargues, directeur des
risques et de 3 solvabilité chez CNP assurances, « un modafe
fnterne permet de cofibrer ses propres chocs ou encore de
jouer sur ses propres méthodes d'agrégation des différents
risgues -, AGZR La Mondiale cherche également 8 mettre

en place un modele interne partiel pour les zones traitées

de maniéere inadéquate dans la formule standard, le risque

de derive de longévité et [a branche retraite. « Un modefe
interrie serait olors adap!é pour Tes décus de fa formule
stonderd”, pour 'évaluation de risques spécifiques ou encore

pourles assiweurs qui font beaucoup appel & fa réassurance », précise Gildas Rebert,
proctice feader chez Optimind,

Mais aujourd hui, force est de constater gue peu d'acteurs ant fait ce choix (environ une
quinzaine}, gui reste lourd en termes de process et de moyens.

e g

implantées a travers 'Europe,
si le principe de supervision de
groupe avait été retenu. Comme
le précise Martial Lasfargues,
directeur des risques et de la
solvabilité de CNP assurances,
«c’estun avantage d’étre diversifié
et de ne pas avoir qu’une activité
vie, mais l'abandon du group
support, qui aurait permis aux
groupes paneuropéens de conso-
lider plus fortement leur capital
auniveau delamaison mére, rend
P'avantage un peu moins fort ».

LAPRIME ALATAILLE

Les acteurs de poids, ceux qui
ontla capacité de consacrer des
moyens importants a la mise
en place du nouveau régime de
normes prudentielles, sont clai-
rementavantagés. Car Solvabi-
lité I nécessite de gros investisse-
ments au niveau des ressources
humaines et des systemes d'in-
formation pour se mettre en
régle, notamment au niveau des
piliers 2 et 3. Conséquence, les
petits acteurs pourraient prendre
le parti de se regrouper pour
absorber les cotits induits par la
réforme. Cela est d’autant plus
vrai au niveau des mutuelles.
Ainsi Istya, union mutualiste
de groupe, est née en mai der-
nier de la volonté de plusieurs
organismes complémentaires
(MAEE, MGET, MGEN, MNH
et MNT) de mettre en commun
leurs moyens. Une tendance qui
pourrait s’amplifier & I'avenir.
Toutefois, « si les assureurs de
grandes tailles sont avantagés par
rapport aux plus petits, ils sont
aussi plus soumis aux impératifs
d’optimisation de leur rentabi-
lité », relativise Gildas Robert,
practiceleader Solvabilité Il chez
Optimind, société de conseil en
actuariat et gestion des risques.

LARETRAITE A LA PEINE...

De leur c6té, les acteurs dits
monobranches ne sont pas a
la féte dans le nouveau cadre
prudentiel, d’autant plus s’ils
cumulent une spécialisation
sur un risque long ou calibré de

la T N° et date de parution : 163 - 01/11/2011 Press index
rl une Diffusion : 10000 Page : 34
Périodicité : Mensuel Taille : 90 %
e l assurance Tribunedel_ass_163_33 4.pdf 1439 cm2
Site Web : http://www.tribune-assurance.fr/
> diversification desrisquessous-  ajoute David Simon, directeur faveur des grandes compagnies ¥ CALENDRIER

» Janvler 2012 : ja directive
modificative dela direc-
tive-cadre Omnibus i,
texte de niveau 1doit
passer au Parlement
eurgpéen,

p Avril-mai 2012 les
mesures d'application
de niveat 2, quivisent

A preciser la directive,
doivent étre votées.

p Fin 2012: adoption

des mesures de

niveall 3: détails,
formules, chiffrages.

» Puis transposition de la
| directive Salvabilité .

facon inadaptée, comme c’estle
cas aujourd’hui sur la retraite.

Sur le calibrage de ce risque sous
Solvabilité II, certains acteurs
ont déja haussé le ton. «La ré-
forme est totalement déraison-
nable pour le risque retraite »,
s’insurge Romain Rouquette,
secrétaire général de 'Union
mutualiste retraite (UMR).
Lenjeu est pourtant de taille,
le marché de la retraite pesant
200 MdE. «La réglementation
se base sur l'idée d’amenuiser le
risque de ruine a un an, mais un
organismede retraite ne peut pas
étre ruiné en un an », poursuit
Romain Rouquette. Le calibrage
du risque ne tient pas compte
de la situation particuliére des
régimes de retraite collectifs obli-
gatoires et le résultat est sans
appel puisque 'TUMR a échoué au
dernier testd'impact. Pourtant,
sans possibilité de rachat par
les salariés, 'engagement des
organismes assureurs s'effectue
sur des périodes longues. Les
investissements sont alors effec-
tués sur la durée et permettent
unlissage des effets de marché.
Pour l'organisme qui gére le ré-
gime complémentaire Corem,
la solution serait de relever de
la directive relative aux institu-
tions de retraite professionnelle
IORP 2003-41/CE, qui reste sous
le régime Solvabilité I et qui est
plus adaptée a I'activité. Eten »»
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« Laréforme

est totalement
déraisonnable pour
lerisqueretraite. »»

TR TR Y

| ROMAINROUQUETTE
| UMR i

Europe, tous les Etats membres
ont mis l'activité retraite sous
cette directive, sauf'Allemagne
etlaFrance. Dans]'Hexagone, la
retraite est en effet soumise a la
méme réglementation que 'assu-
rance alors que les engagements
retraite portent sur des durées
beaucoup plus longues. Ce trai-
tement différent pourrait créer
desdistorsions de concurrence.
Desdiscussions sonten cours au
niveau européen pour prévoir un
décalage d’application (2 ans ?)
deladirective Solvabilité IT pour
I'activité retraite supplémentaire
enattendant de traiter les problé-
matiques spécifiques a cerisque.

.. COMME LES RISQUES DE LONG
TERME...

Plus globalement, la calibration
des risques longs est ['un des

Quid du dampener

Le dampener est une méthode alternative
de calcul de l'exigence de capital au titre
durisque sur les actions qui a pour objectif
de corriger les bials court-termistes et
procycliques de 'approche retenue dans la
formule standard. Cette approche permet de
moduler le taux de chargement des actions
enfonction de la duration des passifs (au-
del de 3 ans) et de la position des indices
boursiers dans le cycle financler,

écueils majeurs de la réforme
qui a été pointé du doigt tres
rapidement par le marché. Les
différentes études d'impact 'ont
montré. Les formules testées ont
mal pris en compte la couverture
desrisqueslongs comme les ga-
ranties de responsabilité civile, la
dépendance ou encore les acti-
vités prévoyant des versements
de rentes. Les besoins de fonds
propres sont calculés de facon
disproportionnée en raison de
I'horizon annuel de calcul, alors
méme que les assureurs mettent
en place une gestion actif-passif
de long terme adaptée.

«Des groupes de travail ont été mis
en place pour examiner la problé-
matique sur les risques longs, nous
sommes revenus a des niveauxplus
raisonnables, précise Jean-Fran-
cois Allard, directeur général
de la Mutuelle des architectes
frangais assurances (MAF). Les
risques longs nécessitent d’impor-
tantes provisions et les coefficients
derisques ont été revus a la baisse
mémes’ils nesont pas encore défi-
nitifs. Mais les résultats sont trés
volatils et les changements de taux
fontbeaucoup varierles SCR. » Et
d’ajouter que « ces risques conti-
nuent de coiiter cher et, d terme,
on risque de voir une réduction
de l'offre sur les risques longs ».

..OULAPREVOYANCE ET LA SANTE
Coté prévoyance et santé, méme
si des avancées ont pu étre ob-
tenues de haute lutte par les
groupes de protection sociale
et les complémentaires santé
pour faire reconnaitre les spéci-
ficités de leurs activités dans le
calibrage de laformule standard,
tout n’est pas encore acquis.
«Au regard du dernier test d’im-
pact, les institutions de prévoyance
ont un niveau minimal de marge
suffisant, mais il reste des points
aameéliorer dans la formule stan-
dard. Pour le risque incapacité/
invalidité, le choc sur les provi-
sions techniques des rentes en
cours de constitution est calibré
surunevolatilité de 14 % alors que
lavolatilité qui est observée surle
marché frangais se situe autour de

RATIO DE SOLVABILITE

Des exigences accrues
Groupe Solvabilité | Solvahilité I o
{arrété au dernier QIS5)

E_EEEG Monclzle W%} 150% o
gﬁv T R 15_53? (%;2010}_ 1%% r.a_t.iudeca]:ital éconcmlq;é
% it - (madéleintern_e}
£ (NPassurances 158% (un2010)  200% B
%‘J Groupe Macif 187 % (fin2009)  228%
% MAF 76% W
5 GowePasteurmutuslle  623%(n2010)  406% =

10 % », explique José Sanchez,
responsable financier au Centre
technique des institutions de
prévoyance (Ctip). Lexigence
de capital est donc trop élevée.
De son c6té, la santé est un
risque malmené. Le calibrage
s’est certes amélioré par rap-
port au QIS3, mais certains le
consideérent encore trop élevé.
Pour Jean-Louis Davet, directeur
groupe dela MGEN et directeur
général d'Istya, «lecalibrage nest
pasraisonnable. Il est encore trop
élevé par rapport a la réalité du
risque aujourd’hui. Le probléme
est que l'on cherche a avoir des
parameétres paneuropéens sur
des activités qui ne sont pas, par
nature, paneuropéennes ». Etde
poursuivre : « Aujourd’hui, levrai
risque auquel nous devons faire
face est celui de nous faire taxer
en permanence. La taxe annoncée
par le Premier ministre sur les
complémentaires santé représente
50 M€ pour MGEN et 110 M€
pour Istya. On organise un véri-
table hold-up sur les fonds propres
des mutuelles ! »

DES POINTS A AMELIORER

Méme si le processus Solvabi-
lité II a globalement progressé
de maniére satisfaisante pour
les opérateurs, il reste des su-
jets fondamentaux & éclaircir,
comme laréassurance, le risque
catastrophique... Aujourd’hui,
la trop grande volatilité du sys-

Alors que MAF et GPM voient fondre teur marge de solvabilie,
CNP assurances ou Macif vont voir leurs ratios s'améliorer,

téme et son aspect procyclique
ne sont toujours pas résolus. Le
traitement accordé aux actions
continue d’étre pénalisant et le
systéme de lissage (dampener,
voir encadré ci-dessous), qui a
été mis en place pour amortir
les chocs sur les actions, ne fonc-
tionne pas aujourd’hui de fagon
satisfaisante. Trés concrétement,
ilyaunrisque qu'en pénalisant
les assureurs, ces derniers se
désengagent des investissements
actions. Une crainte qui emporte
un large consensus aupreés du
marché. D’apreés le barométre
d’Optimind sur Solvabilité II,
90 % des personnes interrogées
pensent qu’il y aura inévitable-
mentun désengagement du sec-
teur de 'assurance des marchés
actions. Et c’est déja le cas de
nombreux acteurs comme Axa,
Groupama ou AG2R La Mondiale
quiontentamé un plan de désin-
vestissement.

Pour Bertrand Labilloy, direc-
teur des affaires économiques,
financiéres et internationales
a laFFSA, «il reste aujourd’hui
deux sujets majeurs en suspens:
la détermination du taux d’actua-
lisation, afin de réduire la vola-
tilité des ratios de solvabilité, et
la prise en compte des primes et
profits futurs ». Les prochains
mois, avec notamment 'annonce
des mesures de niveau 2, seront
donc décisifs pour finaliser les
travaux sur le pilier 1. =
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