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Résumé 
 

La présente étude traite de l’Assurance Emprunteur et plus précisément de la rentabilité 
des produits d’assurance emprunteur. Son but est de définir puis de calculer des indicateurs de 
rentabilité à savoir la New Business Value et le Best Estimate Liabilities pour apprécier la 
profitabilité d’un produit d’assurance emprunteur. 

La spécificité de ces contrats réside essentiellement dans le fait qu’il s’agit de produits à 
déroulements longs nécessitant d’importants capitaux alloués. Ainsi, on s’aperçoit rapidement 
qu’il n’est point chose aisée d’établir la rentabilité de ces contrats. Il parait nécessaire de projeter 
des résultats en faisant vieillir le portefeuille actuel, en prenant en compte les nouvelles et les 
anciennes affaires, afin d’avoir une vue d’ensemble sur la totalité du déroulement des prêts. En 
outre, divers éléments doivent être pris en compte : la constitution des provisions pour sinistres 
à payer, les taux de résiliation, les taux d’actualisation, …  

De surcroit, la rentabilité ne peut se contenter à priori de prendre en compte un résultat 
technique et financier. Pour que le critère de rentabilité soit jugé satisfaisant, il faut que celui-ci 
incorpore d’autres notions, comme le coût du capital. 

Ce rapport s’articulera autour de quatre parties : 

- La première partie présente l’organisme d’accueil AXA Assurance Maroc. 

- La deuxième partie s’attache à présenter l'assurance des emprunteurs de façon 
générale : le cadre théorique d'un contrat décès emprunteur, ses types, et sa 
tarification, et à définir les indicateurs de rentabilité à calculer ainsi que la méthode et 
les différentes hypothèses suivies pour y parvenir.  

- La troisième partie consiste à introduire le produit « X » faisant l’objet de notre étude. 
Nous présenterons les différentes projections et modélisations du passif afin de pouvoir 
dégager les flux futurs et parvenir au calcul des indicateurs cités ci-dessus. 

- La dernière partie sera consacrée à la présentation de l’application, la modélisation du 
produit « X » effectuée afin de faire vieillir un portefeuille d’emprunteurs et ainsi suivre 
ses flux financiers au cours du temps, et à l’analyse des différents résultats. 

 

Mots clés 

- Produit décès-emprunteur, Rentabilité, New Business Value, Best Estimate Liabilities, Compte 
de résultat, Courbe Zéro-Coupons, Modélisation Passif. 
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Introduction 
 

De par sa nature, le modèle économique de l’assurance est particulier. Dans un contrat 
d’assurance, l’assureur fixe le prix de vente de sa prestation, alors que le prix de revient de cette 
dernière, par construction, lui est encore inconnu. En parallèle, l’assureur place les primes pour 
les faire fructifier, supportant des coûts administratifs et facturant des frais de gestion. Comment 
celui-ci peut-il alors mesurer les bénéfices espérés lors de l’ouverture d’un contrat ? 

Le problème principal dans l’estimation du rendement des contrats de l’assurance vie 
vient de l’aspect temps puisque, pour certains d’eux, il faut attendre plus de vingt ans avant de 
pouvoir calculer si la compagnie a réalisé une perte ou un profit. De plus, avec des périodes de 
développement si longues, les cash-flows futurs sont extrêmement incertains et volatiles car 
sensibles à de nombreux paramètres économiques et non économiques : taux d’intérêt, 
mortalité, frais, etc.  

Le but de toute entreprise est de dégager des profits et d’être rentable pour ses 
actionnaires. Les indicateurs de rentabilité permettent de mesurer sa capacité de créer de la 
richesse pour ses actionnaires. Ils sont donc des éléments clefs pour la prise de décision 
stratégiques dans l’environnement incertain qu’est l’assurance-vie. Parmi ces indicateurs nous 
retrouvons la New Business Value qui mesure la valeur créée pour l’actionnaire par une année de 
production. Par ailleurs, le Best Estimate Liabilities est la valeur actuelle attendue des flux de 
trésorerie futurs. Il est déterminé en projetant les flux financiers jusqu’à extinction du 
portefeuille. 

C’est dans cet univers dominé par la maitrise du risque et la conformité aux exigences 
réglementaires qu’Axa Assurance Maroc nous a reçues au sein de son équipe actuarielle afin de 
continuer son projet d’étude de rentabilité entamé l’an dernier en collaboration avec des 
stagiaires de l’INSEA qui ont travaillés sur des produits d’épargne. Lors de notre stage, nous avons 
travaillé sur un produit de prévoyance.  

L’objectif de ce travail est ainsi d’étudier, dans ce contexte de modèle interne, la 
rentabilité d’un produit décès emprunteur groupe.  
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Présentation de l’organisme d’accueil 
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Dans cette première partie du rapport, nous présentons l’organisme d’accueil « AXA 
ASSURANCE MAROC ».



Chapitre 1- Axa Assurance Maroc 

 

- 16 - 
 

Chapitre 1 
 

Axa Assurance Maroc 
 

 

I. Présentation 
 

« Chaque jour, nous nous engageons afin d’offrir la meilleure qualité de service 
à nos clients. Pour y parvenir, nous devons sans cesse intensifier nos efforts en nous 
appuyant sur les trois attitudes fondamentales AXA « disponible, attentionné et fiable ». 
Ainsi, il s’agit d’aller au-delà des promesses et d’apporter des preuves concrètes de 
notre ambition à travers des actions que nous mettons en œuvre. En tant qu’entreprise 
responsable, nous veillons à agir de manière exemplaire et à entretenir des relations 
transparentes avec nos assurés et nos partenaires. Portée au quotidien par nos 
collaborateurs et nos agents généraux, cette démarche vers l’excellence est aujourd’hui 
essentielle pour faire face aux défis à venir. » 

Philippe Rocard 

Président Directeur Général AXA Assurance Maroc 

 

II. Historique 
 

Novembre 1996 

Rapprochement international AXA-UAP (Offre publique d’Échange d’AXA sur l’UAP, 
implanté au Maroc avec Assurance Al Amane). Assurance Al Amane devient alors  AXA 
Al Amane. 

 

Septembre 1999 

AXA Al Amane devient AXA-ONA, holding financier né  d’un accord de  partenariat entre 
AXA et ONA, 1er groupe privé marocain exerçant des activités industrielles et 
financières. 

 

Mai 2000 

Création d’AXA Assurance Maroc (fusion entre AXA Al Amane, filiale d’AXA, et la 
compagnie Africaine d’Assurances). 

 

Décembre 2006 
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Le Groupe AXA rachète les 49% détenus par le Groupe ONA. AXA Assurance Maroc 
devient filiale à 100% du Groupe AXA. 

 

Décembre 2008 

AXA Assurance Maroc lance sa nouvelle signature pour accompagner le projet «  
Ambition 2012 ». 

 

Janvier 2009 

AXA Assurance Maroc apporte les preuves de son engagement. 

 

III. Généralités 
 

AXA est un groupe international français spécialisé dans l’assurance depuis sa 
création, et dans la gestion d’actifs depuis 1994. En 2013, il est le numéro un de 
l’assurance dans le monde en termes de chiffre d’affaires. Axa est un groupe issu de 
la fusion de plusieurs sociétés d’assurance, dont la plus ancienne date de 1817. 

 
 

Figure 1. : AXA dans le monde 
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Les chiffres clés d’AXA Assurance Maroc 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  

Figure 2. : Les chiffres clés d’AXA Assurance Maroc 
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III.1. Métiers 
 

 

Figure 3. : Métiers 
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Deux expertises : 

 

Assurance vie, épargne, retraite 

Les contrats individuels et collectifs d’assurance vie offrent, d’une part, une protection de 
santé (gestion et remboursement des frais médicaux) et de prévoyance (décès et invalidité) 
et, de l’autre, une gestion de l’épargne. Le premier aspect répond aux risques qui portent 
atteinte à la personne. Le second permet de financer un projet, une retraite ou de 
transmettre un patrimoine. 

Assurance dommages 

Cette activité protège contre les dommages aux biens, automobile et habitation par exemple 
et couvre la responsabilité tant civile que professionnelle. Elle se décline très largement 
auprès des particuliers, d’une part, et des entreprises, d’autre part. 
L’assistance en fait partie, tout comme les lignes très spécialisées d’assurances marine et 
aviation. 

 

Figure 4. : Expertises Entreprises 

III.2. Vision 
 

Mission  

AXA Assurance Maroc aide ses clients à vivre confiants jour après jour, en les protégeant, en 

protégeant leurs familles et leurs biens contre les risques, et en gérant leur épargne. Parce 

que chaque jour est différent, elle accompagne ses clients à travers les petites et les grandes 
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difficultés de la vie et leur donne les moyens d’entreprendre et de préparer l’avenir en toute 

sérénité.  

Valeurs  

Cinq valeurs fondent alors la culture du Groupe AXA et expriment la manière dont chacun agit 

au sein de l’entreprise : professionnalisme, respect de la parole donnée, innovation, esprit 

d’équipe et réalisme. Ces valeurs sont le fondement de l’ambition d’AXA assurance Maroc. 

Elles servent de guide pour chaque collaborateur et inspirent ses actions et décisions. Ces 

valeurs expriment sa façon de faire et de penser pour le bénéfice de ses clients, actionnaires, 

collaborateurs, partenaires extérieurs et la société civile. 
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En introduction à la modélisation et aux résultats présentés dans cette étude, cette deuxième 

partie a pour objectif de présenter la théorie des contrats étudiés : les contrats décès 

Emprunteur ainsi que les indicateurs de rentabilité à calculer. 
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Chapitre 2 
 

L’assurance des emprunteurs 
 

 

L’Assurance est un système qui permet de protéger un individu, une association ou 

une entreprise contre les conséquences financières et économiques liées à l’apparition d’un 

risque particulier. 

On distingue deux catégories d’assurance : l’assurance vie et l’assurance non vie. 

L’assurance vie reste liée à la vie, au décès, à l’épargne et à la retraite de l’assuré. Ce contrat 

de placement engage un assureur à verser un capital ou une rente aux bénéficiaires d’un 

assuré pour un besoin bien défini, en échange d’un versement de primes en respectant toutes 

les conditions contractuelles. 

Une assurance non-vie sert à protéger financièrement une personne physique ou morale et 

ses biens contre les risques inhérents à l'existence. C'est une garantie financière face aux aléas 

sur les choses et les personnes. L’assurance non-vie regroupe les opérations qui n’ont pas pour 

objet la vie de l’assuré. Elle est donc principalement composée des assurances de choses et 

de biens, des assurances de responsabilité et de dettes, et des assurances de personnes. 

La différence entre l’assurance vie et l’assurance non-vie se résume à la mémoire du 
sinistre. De quoi s’agit-il ? La mémoire du sinistre en assurance vie est certaine. Tandis qu’en 
assurance non-vie, elle ne l’est pas. 

Nous nous focalisons dans ce qui suit sur l’assurance vie et plus particulièrement le 
produit décès emprunteur. 

 

I. L’assurance vie 
 

I.1. Introduction  
 

Un contrat d’assurance-vie est un contrat qui garantit, moyennant le paiement d’une 
prime, le versement d’une somme d’argent en cas de survenance d’un événement lié à la vie 
de l’assuré. 

Les produits d’assurance vie se présentent comme suit : 

- La vie entière : L’assurance vie entière prévoit le versement d'un capital décès ou d'une 
rente au(x) bénéficiaire(s) désigné(s). L'idée même de ce type d'assurance est de disposer 
d'une sécurité financière pour ses proches au jour de son décès. 
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- La temporaire décès : C’est une assurance spécifique de prévoyance permettant de 
garantir, en cas de décès de l'assuré avant la date prévue au moment de la signature du 
contrat, un capital aux ayant droits.  

- Le capital différé : prévoit le versement d'un capital au terme du contrat, si l'assuré est 
vivant. Il peut aussi être versé à un bénéficiaire.  

- Un contrat mixte : C'est un contrat d'assurance dans lequel il est garanti le versement d'un 
capital ou d'une rente à l'assuré s'il est toujours vivant au terme du contrat, mais aussi le 
versement du même capital ou de la rente à un bénéficiaire au moment du décès s’il 
survient avant le terme prévu dans le contrat. 

I.2. Marché de l’assurance vie au Maroc 
 

Durant quelques années, le Maroc a réussi à s’imposer comme l’un des trois plus 

grands marchés africains de l’assurance. Bénéficiant d’une stabilité politique, et 

d’écosystèmes mis en place encadrant le secteur de l’assurance et de la réassurance. De 

même, le secteur a su profiter d’un marché à faible pénétration. Déjà, le cabinet Schanz, Alms 

& Company, dans son récent rapport « African Pulse 2016 », positionnait clairement le Maroc 

parmi les trois marchés africains qui réalisent une forte croissance, aux côtés du Nigéria et du 

Kenya. En effet, avec des primes annuelles émises de l’ordre de 3,1 milliards de dollars en 

2015, le Maroc se classe comme deuxième marché de l’assurance en Afrique après l’Afrique 

du Sud. 

La répartition des émissions d’assurances en 2017 montre que la branche vie et 

capitalisation préserve une place prépondérante, soit 43,9% du total. 

 

 

Figure 5. : Répartition des émissions par sous catégories 
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L’analyse des émissions de la branche vie montre que cette dernière est dominée par 
les assurances dédiées à l’épargne qui représentent 80,3% du total de la branche suivi des 
assurances décès avec une part de 16,1%. 

 

 

Figure 6. : Primes émises, variation et part dans les émissions vie en 2017 (source : ACAPS) 

 

 

Figure 7. : Primes émises par entreprise d’assurance au marché marocain (source : FMSAR) 

 

A voir les chiffres sur l’activité des compagnies d’assurance, on se rend rapidement compte 
de la place grandissante qu’occupe la branche « vie ».
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II. L’assurance décès emprunteur 
 

II.1. Marché des crédits bancaires Marocain 
 

Les crédits bancaires sont actuellement très sollicités : en effet, ils maintiennent leur 
trend haussier. Ces crédits prennent une place de plus en plus importante dans notre 
économie : selon la dernière publication des statistiques monétaires de Bank Al-Maghrib, 
l’encours bancaire s’est consolidé en une année de 45,42 milliards de dirhams pour atteindre 
à fin juillet 2017 les 831,24 milliards de dirhams.  

 

Tableau 1. : Ventilation du crédit bancaire par objet économique 

 (Source : BAM, STATISTIQUES MONETAIRES) 

 

Lors de la souscription d’un emprunt, le risque pour l’établissement prêteur est que 
l’emprunteur décède, soit atteint d’une maladie, perde son emploi ou subisse tout autre 
catastrophe réduisant ses ressources financières et ainsi que celui-ci ne soit plus en mesure 
de rembourser son emprunt. 

Afin de limiter ces risques, les établissements de crédit exigent que les clients 
souscrivent une assurance emprunteur. Il n’y a pas d’obligation légale pour l’emprunteur de 
contracter une assurance de prêt mais cela semble être une condition incontournable à 
l’obtention d’un crédit. En cas de réalisation d’un risque garanti, l’assurance se substitue à 
l’emprunteur et rembourse le capital restant dû à l’établissement de crédit. 

 

II.2. Les deux grands types de contrats 
L’Assurance des Emprunteurs est une assurance temporaire, limitée à la durée du 

contrat, protégeant à la fois l’assuré et l’établissement de crédit. En effet, en cas de réalisation 
d’un risque défini dans le contrat, d’une part, le bénéficiaire c’est-à-dire le prêteur sera 
protégé car il percevra les remboursements par l’assurance, et d’autre part, la dette ne sera 
pas transmise aux héritiers de l’assuré. 
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Il existe deux types de contrats en Assurance Emprunteur : les contrats collectifs et les 
contrats individuels.  

II.2.1. Les contrats dits de groupe 

A la souscription d’un prêt, les établissements de crédit proposent généralement une 
assurance dite « de groupe ». Cette assurance est souscrite par l’organisme prêteur.  

Les contrats collectifs reposent sur la mutualisation des risques. Le tarif est identique 
pour tous les adhérents quels que soit leur âge, profession. Ce type de contrat est donc plus 
avantageux pour les « mauvais » risques. 

Les contrats groupes présentent des avantages pour l’emprunteur : 

- Des formalités d’adhésion plus simples ; 

- Une mutualisation des risques : en effet, ceux-ci sont répartis entre tous les emprunteurs 
ayant adhérés au contrat d’assurance collectif ; 

- Des coûts réduits, grâce au grand nombre de personnes assurées. 
 

Néanmoins, si l’assuré n’entre pas dans le « cadre général » c’est-à-dire s’il représente 
un risque plus aggravé il devra alors payer une surprime ou ses garanties se verront limitées. 

II.2.2. Les contrats individuels 

Ce type de contrat permet une individualisation des tarifs tenant compte des critères 
propres à l’individu : notamment son âge, sa catégorie socioprofessionnelle, son état de santé, 
le montant de son emprunt. Les contrats individuels sont donc plus bénéfiques pour les « bons 
» risques du fait de la prise en compte des caractéristiques individuelles de l’assuré et plus 
coûteux pour les « mauvais » risques. 

II.3. Les garanties 
 

Les garanties d’un contrat d’Assurance Emprunteur sont principalement : 

- La garantie Décès ; 

- La garantie Perte Totale et Irréversible de l’Autonomie (PTIA), généralement 
conjointement proposée à la garantie Décès ; 

- La garantie Incapacité Temporaire de Travail ; 

- La garantie Invalidité, partielle ou totale ; 

-  La garantie Perte d’Emploi. 

II.3.1. Garantie Décès 

Dans le cadre de la souscription d’une assurance emprunteur, cette garantie est 
nécessaire. En cas de décès de l’assuré, l’assureur prend en charge le capital restant dû au jour 
du décès. Par ailleurs, conformément à la loi, la garantie ne s’applique pas en cas de suicide 
conscient et volontaire de l’assuré pendant les deux premières années. 

La garantie Décès Accidentel peut être proposée en option. Le décès est dit accidentel 
si l’origine du sinistre répond aux critères ci-dessus : 
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- Le décès a été provoqué par une cause extérieure c’est-à-dire que l’origine ne provient 
pas de l’assuré ou du bénéficiaire ; 

- Le décès provient d’une action soudaine et violente, il s’agit d’un évènement imprévisible. 

Les suicides, attentats, crimes sont donc exclus. En plus du remboursement du prêt, un capital 
supplémentaire peut être versé au(x) bénéficiaire(s) désigné(s), il peut être égal à un 
pourcentage des sommes restantes dues (par exemple 300 %), il peut aussi s’agir d’un 
montant défini par le souscripteur. 

II.3.2. Garantie Perte Totale et Irréversible de l’Autonomie (PTIA) 

L’assuré est en Perte Totale et Irréversible de l’Autonomie (PTIA) lorsqu’il se trouve à 
la suite d’une maladie ou d’un accident dans l’incapacité absolue et définitive de se livrer à 
une occupation ou à un travail quelconque lui procurant un gain et profit et si son état l’oblige 
à recourir à l’assistance d’une tierce personne pour les actes de la vie quotidienne. 

Comme pour la garantie Décès, la société d’assurance prend en charge le paiement du 
capital restant dû. 

II.3.3. Garantie Incapacité Temporaire de Travail (ITT) 

L’incapacité Temporaire se définit comme l’impossibilité temporaire pour l’assuré 
d’exercer son activité professionnelle à la suite d’une maladie ou d’un accident. Cette 
incapacité doit être médicalement reconnue. La période d’incapacité est au maximum de 36 
mois, les trois raisons de sortie de l’incapacité étant le décès, la guérison et le passage en 
invalidité. L’assureur prend en charge le versement des échéances du prêt pendant la durée 
d’arrêt de travail. Par ailleurs, certains contrats prévoient l’exonération du paiement des 
primes durant cette période d’incapacité. 

II.3.4. Garantie Perte d’Emploi 

Cette garantie peut être proposée en option dans un contrat emprunteur. Il existe deux 
types de remboursements dans le cas de la perte d’emploi : 

- La prise en charge définitive des mensualités par l’assureur ; 

- Le report des mensualités : l’assuré devra rembourser les avances au moment où il 
retrouvera un emploi ou à la fin du contrat. 

Cette garantie ne couvre pas les périodes d'essai, le chômage partiel, les prises de 
préretraite, les démissions volontaires, la fin d'un contrat à durée déterminée (CDD), sauf 
éventuellement si celui-ci est intervenu pendant une période de chômage indemnisée. 

 

II.4. Formalités de souscription : Le questionnaire de santé 
Afin de mesurer le risque à prendre en charge, l’assureur demande au souscripteur de 

remplir un questionnaire médical lors de l’adhésion à un contrat emprunteur. Il permet aux 
compagnies d'assurances d'établir le profil d'assuré en évaluant les risques liés à son état 
général de santé, ses antécédents médicaux, ses éventuelles maladies ou accidents. Certaines 
questions relatives à son mode de vie peuvent aussi être demandées : profession ou pratique 
de sports. 

Pour les contrats emprunteurs, il y a donc une sélection des risques. En effet, suite à 
ce questionnaire, l’assureur peut choisir d’accepter, d’accepter avec surprime, d’accepter 
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avec des exclusions (exclusion de la couverture d’un risque) ou même de refuser d’assurer 
l’assuré. L’assuré se doit de répondre correctement au questionnaire de santé, auquel cas la 
garantie sera annulée et il ne sera pas indemnisé.  

II.5. Les emprunts 
 

II.5.1. Les types de prêts 

Sur le marché du financement bancaire, il existe une multitude de prêts. Nous allons 
présenter les plus répandus. 

- Les crédits à la consommation 

Ils sont accordés pour financer l’achat de biens et de services.  

- Les crédits immobiliers 

Ces prêts permettent l’achat ou la construction d’une résidence principale, secondaire ou d’un 
logement locatif. Les dernières statistiques publiées par Bank Al-Maghrib montrent que les 
crédits immobiliers ont terminé l'année écoulée sur une croissance annuelle de 4,2% 
atteignant un encours de 257,218 milliards. 

- Le crédit-bail  

Appelé aussi « leasing », il s’agit d’un contrat de location d'une durée déterminée et il est 
assorti d'une promesse de vente à l'échéance du contrat. Le crédit bailleur achète un bien et 
le met à la disposition d’une autre personne moyennant le versement du paiement d’un « 
loyer ». 

II.5.2. Les modes de remboursements 

Il existe trois types de remboursements des prêts : remboursements constants, 
remboursement in fine, amortissements constants. 

1)  Prêt à remboursements constants (annuités constantes) 

Dans ce cas, l’emprunteur rembourse le même montant d’argent chaque année 
pendant toute la durée de l’emprunt. 

Les notations utilisées dans cette section sont les suivantes : 

▪ CI le capital initial emprunté ; 

▪ i le taux d’emprunt annuel ; 

Figure 8. : Dynamique de remboursements pour un prêt à remboursements constants 
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▪ N la durée de l’emprunt (en année) ; 

▪ R le montant remboursé annuellement. 

La valeur actuelle de la somme empruntée est égale à la somme actualisée des 
remboursements. L’équation des valeurs actuelles est donnée par : 

 

𝐶𝐼 × (1 + 𝑖)−0 = 𝑅 × (1 + 𝑖)−1 + 𝑅 × (1 + 𝑖)−2 + ⋯ + 𝑅 × (1 + 𝑖)−𝑁                                 

= 𝑅 × ∑(1 + 𝑖)−𝑗

𝑁

𝑗=1

 

 

⇒  𝐶𝐼 = 𝑅 ×
1−(1+𝑖)−𝑁

𝑖
 

Finalement, la somme remboursée à chaque période vaut : 

𝐶𝐼 ×
𝑖

1 − (1 + 𝑖)−𝑁
 

Le tableau d’amortissement associé à ce type de remboursement est défini ci-dessous : 

Avec : 

CRD j   correspond au capital restant dû la jème année ; 

Rj représente le montant remboursé au titre de la jème année ; 

Ij désigne le montant d’intérêts pour la jème année ; 

Aj représente l’amortissement de la jème année. 

 

Afin d’illustrer ce type de remboursement, nous avons considéré un prêt de 150 000 
dirhams d’une durée de 15 ans et dont le taux d’intérêt annuel est de 3,65 %. 

Le tableau ci-dessous répertorie le montant des capitaux restants dus, des intérêts, des 
amortissements ainsi que des remboursements annuels relatifs à ce prêt (les montants sont 
exprimés en dirhams) : 

Tableau 2. : Tableau d’amortissement pour un prêt à Remboursements Constants 
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Tableau 3. : Exemple tableau d’amortissement pour un prêt à Remboursements Constants 

 

Nous soulignons que le montant total versé par l’emprunteur s’élève à 197 446, 22 dirhams. 

2)  Prêt à remboursements in fine 

Lors de la souscription d’un prêt à remboursement in fine, l’emprunteur rembourse les 
intérêts pendant toute la durée du prêt. Le capital initial emprunté n’est quant à lui remboursé 
qu’à l’échéance du prêt. 

 

Pour un prêt à remboursement in fine, nous obtenons le tableau d’amortissement 
suivant : 

Figure 9. : Dynamique de remboursements pour un prêt à Remboursement In Fine 
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Tableau 4. : Tableau d’amortissement pour un prêt à Remboursement In Fine 

 

Nous avons considéré le même emprunt précédent : prêt de 150 000 dirhams sur une 
durée de 15 ans avec un taux d’intérêt annuel fixé à 3,65 %. Le taux d’amortissement associé 
est défini ci-après (les montants sont exprimés en dirhams) : 

Tableau 5. : Exemple tableau d’amortissement pour un prêt à Remboursement In Fine 

 

Dans ce cas, le montant total remboursé pour un prêt à remboursement in fine est 232 125 
dirhams. 

3)  Prêt à amortissements constants 

Le troisième type de remboursement est le remboursement à amortissements 
constants. 

L’amortissement correspond à la dépréciation du capital restant dû à chaque 
échéance.  Lors d’un prêt à amortissements constants, la même part du capital emprunté est 
remboursée annuellement. Le montant total versé chaque année par l’emprunteur n’est pas 
constant en raison de la valeur des intérêts. 

 

 

Figure 10. : Dynamique de remboursements pour un prêt à Amortissements Constants 
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La part du capital amortie chacun année est identique ; ainsi, le montant de 

l’amortissement annuel est : 𝐴𝑗 =
𝐶𝐼

𝑁
  pour tout j allant de 1 à N ;  

Avec : 

N représente la durée en années du prêt. 

Le tableau d’amortissement d’un prêt dans le cas de remboursements à 
amortissements constants se présente comme ci-dessous : 

Nous avons repris l’exemple ci-dessus considérant un prêt de 150 000 dirhams sur une 
durée de 15 ans avec un taux d’emprunt de 3,65 %. 

 

Dans le cas d’un remboursement à amortissements constants, le montant des capitaux 
restants dus, des intérêts, des amortissements ainsi que des annuités pendant toute la durée 
du prêt sont les suivants (les montants sont exprimés en dirhams) : 

Tableau 6. : Tableau d’amortissement pour un prêt à Amortissements Constants 

Tableau 7. : Exemple tableau d’amortissement pour un prêt à Amortissements Constants 
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Finalement, l’emprunteur verse au total 193 800 dirhams au titre de ce prêt lorsque le 
remboursement est à amortissements constants. 

Nous remarquons que les prêts à remboursements constants et à amortissements 
constants sont plus ou moins similaires. Néanmoins, lorsque le remboursement se fait in fine, 
la dynamique des remboursements est nettement différente. Ce type de remboursement 
requiert d’avoir la possibilité de verser l’intégralité du capital emprunté à l’échéance du prêt. 

De plus, nous constatons que le remboursement in fine est nettement plus coûteux : 
dans le cadre de notre exemple, l’emprunteur remboursera 232 125 dirhams pour un prêt de 
150 000 dirhams alors qu’avec un remboursement à annuités constantes le montant total 
versé est de 197 446,22 dirhams et de 193 800 dirhams pour un remboursement à 
amortissements constants. 

II.6. Tarification des contrats décès emprunteur 
 

Dans le cadre d’un contrat emprunteur, l’assureur s’engage à rembourser le capital 
restant dû du prêt lors de la survenance d’un risque garanti. En contrepartie, l’emprunteur 
s’engage à verser une cotisation, appelée prime d’assurance. Cette prime correspond au prix 
de la couverture pour une ou plusieurs garanties définies au contrat. Le processus de 
tarification consiste à définir le montant de la prime commerciale demandée au souscripteur. 

La prime exigée par l’assureur à l’assuré, dite « prime commerciale », prend en compte 
le prix de la couverture du risque ainsi que les chargements. 

La prime commerciale se décompose de la manière suivante :  

Prime Commerciale=Prime Pure + Chargements + Commissions sur prime 
 

La prime pure évalue le coût du risque seul. Les chargements ont pour but de couvrir 
les frais engagés par l’assureur au cours de la vie du contrat, tels que : 

- Les coûts liés à l’acquisition des contrats, notamment les frais administratifs engagés ou 
encore les frais de marketing afférant à la commercialisation des contrats ; 

- Les coûts liés à la gestion des contrats, tant les frais engagés lors de la vie des contrats que 
ceux liés à la gestion des sinistres ; 

- Les frais liés à la gestion financière. 

- Les commissions payées correspondent à la rémunération du partenaire bancaire.  

II.6.1. Détermination de la prime pure  

La prime pure a pour but de faire face aux prestations futures liées aux contrats sous 
l’hypothèse de chargements nuls. Son calcul est fondé sur le principe d’équivalence financière 
et sur le concept d’égalisation des valeurs actuelles probables (notées VAP par la suite) des 
engagements de l’assureur et de ceux de l’assuré. 

Dans le cadre d’un contrat emprunteur, le montant de la prime pure est défini par la 
multiplication entre le taux de prime pur et le capital initial ou le capital restant dû selon les 
modalités de paiement fixées à la souscription du contrat. Le taux de prime se détermine à 
partir de l’égalisation des valeurs actuelles probables des engagements respectifs pris par 
l’assureur et de l’assuré en t = 0. 
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1)  Assiettes de tarification des primes 

Bien que l’engagement de l’assureur soit identique dans tous les cas, lors du processus 
de tarification, le taux de prime peut être déterminé selon deux méthodes : 

- Le taux de prime est déterminé en fonction du capital initial :  

Dans ce cas, le montant de la prime périodique payée par l’assuré sera constant sur 
toute la vie du contrat, et sera calculée comme suit :  

𝑃𝑟𝑖𝑚𝑒𝑡 = 𝑇𝑎𝑢𝑥_𝑝𝑟𝑖𝑚𝑒 𝐶𝐼 × 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝐼𝑛𝑖𝑡𝑖𝑎𝑙 

Où : 

Taux _ prime CI représente le taux de prime tarifé sur le capital initial, incluant les 
différents chargements sur primes. 

- Le taux de prime est déterminé en fonction du capital restant dû à chaque période :  

Dans ce cas, le montant de la prime périodique payée par l’assuré suivra la 
décroissance du capital restant dû sur la durée de l’emprunt et sera déterminée comme : 

𝑃𝑟𝑖𝑚𝑒𝑡 = 𝑇𝑎𝑢𝑥_𝑝𝑟𝑖𝑚𝑒 𝐶𝑅𝐷 × 𝐶𝑅𝐷𝑡 

Où : 

Taux _ prime CRD représente le taux de prime tarifé sur le capital restant dû, incluant 
les différents chargements sur primes, et CRDt représente le capital restant dû à la date 
t. 

2)  Périodicité des primes 

De manière générale, il existe deux grands types de primes sur des contrats de 
Prévoyance : 

- Les primes périodiques : les primes sont versées par l’assuré de manière périodique, le 
plus souvent mensuellement, semestriellement ou annuellement. Dans le cadre de 
l’Assurance des Emprunteurs, le paiement de ces primes périodiques s’effectue 
généralement jusqu’à extinction du sous-jacent (à savoir le capital restant dû). 

- La prime unique : une seule prime est payée par l’assuré à la souscription du contrat, et 
sert à couvrir le risque sur la totalité de la durée du contrat. Néanmoins, dans le cadre d’un 
contrat emprunteur, la prime unique représentant une charge importante à financer par 
l’assuré à la souscription du contrat, celle-ci n’est que très rarement proposée par les 
assureurs. 

3)  Terme de versements des primes  

De manière générale, les primes peuvent être versées : 

- Soit en début de période : dans ce cas, les primes sont dites payées d’avance ; 

- Soit en fin de période : il s’agit de primes payées à terme échu. 

II.6.2. Contrats groupes et contrats individuels  

Comme nous l’avons déjà souligné, il existe deux types de contrats emprunteurs : les 
contrats groupes et les contrats individuels.  La méthode de tarification varie selon le type de 
contrats considérés. La section suivante s’attache à décrire des méthodes de tarification pour 
ces deux grands types de contrats. 
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1)  Tarification des contrats individuels 

Pour les contrats individuels, le calcul de la prime est effectué par assuré en tenant 
compte d’un certain nombre de caractéristiques propres à chaque individu. 

Les étapes de la tarification peuvent notamment consister à : 

- Déterminer les capitaux sous risque en établissant le tableau d’amortissement du prêt : 
cette étape nous permet d’évaluer le montant des mensualités de crédit et les capitaux 
restant dû de l’emprunt à chaque pas de temps ; 

- Identifier les différentes garanties souscrites (par exemple, la garantie décès, invalidité, 
etc.)  

- Identifier le profil de risque de l’emprunteur, par exemple : 

✓ L’âge de l’emprunteur à la souscription  

✓ Fumeur/Non-Fumeur  

- Définir les paramètres et hypothèses actuarielles, notamment : 

✓ Les hypothèses de mortalité  

✓ Le taux d’actualisation. 

- Déterminer la valeur actuelle probable des engagements de l’assureur ; 

- Déterminer la valeur actuelle probable des engagements de l’assuré ; 

- En déduire le taux de prime pure et enfin la prime commerciale. 

Dans le cas d’une cotisation basée sur capital restant dû ou sur le capital initial, la prime 
pure est définie à partir de l’égalité suivante : 

𝑉𝐴𝑃(𝐸𝑛𝑔𝑎𝑔𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡𝑠 𝐴𝑠𝑠𝑢𝑟𝑒𝑢𝑟)𝑡=0 = 𝑉𝐴𝑃(𝐸𝑛𝑔𝑎𝑔𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑢𝑟é) 

Nous supposons que le taux de prime est constant, que les cotisations sont versées par 
avance et périodiquement pendant toute la durée du contrat. Les calculs des valeurs actuelles 
probables des engagements de l’assuré sont décrits dans la section suivante. 

Définition des engagements de l’assuré  

L’engagement de l’assuré correspond aux versements des primes mensuelles. 

▪ Tarif exprimé sur le capital initial (CI) : 

Le schéma ci-dessous présente les flux de versement des cotisations basé sur le capital 
initial : 

 

Figure 11. : Flux des cotisations dans le cas d’une tarification sur Capital Initial 
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La période correspond à la cadence de versements des primes, elle peut être annuelle, 
mensuelle.  Les primes versées en début de période ont pour objectif de couvrir le risque de 
la période en cours. Dans le cadre d’un contrat emprunteur, la plupart des primes sont payées 
d’avance. 

La valeur actuelle probable des engagements de l’assuré à la souscription est définie par : 

𝑉𝐴𝑃(𝐸𝑛𝑔𝑎𝑔𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡𝑠 𝐴𝑠𝑠𝑢𝑟é)𝑡=0 = 𝑇𝑎𝑢𝑥 𝑃𝑟𝑖𝑚𝑒 × 𝐶𝐼 × ∑ 𝑝𝑗
𝑘

𝑥 × (1 + 𝑖𝑓)−𝑗

𝑁−1

𝑗=0

 

 

Avec : 

 CI : Capital Initial ; 

 N : Nombre de versements de primes ; 

 x : Age de l’emprunteur à la souscription ; 

𝑝𝑗
𝑘

𝑥 : Probabilité qu’un individu d’âge x survive à l’âge (x + j) ; 

𝑖𝑓 : Taux d’intérêt technique (dépendant du fractionnement). 

 

Le taux d’intérêt périodique équivalent s’obtient à partir du taux d’intérêt annuel avec la 
formule suivante : 

𝑇𝑎𝑢𝑥𝑝é𝑟𝑖𝑜𝑑𝑖𝑞𝑢𝑒 = (1 + 𝑇𝑎𝑢𝑥𝑎𝑛𝑛𝑢𝑒𝑙)
1

𝑁𝑜𝑚𝑏𝑟𝑒 𝑝é𝑟𝑖𝑜𝑑𝑒 − 1 

 

▪ Tarif exprimé sur le capital restant dû (CRD) : 

 

Dans ce cas, la représentation des flux des engagements de l’assuré est la suivante : 

 

Figure 12. : Flux des cotisations dans le cas d’une tarification sur Capital Restant Dû 

 

La valeur actuelle des engagements de l’assuré à la souscription peut s’écrire : 

𝑉𝐴𝑃(𝐸𝑛𝑔𝑎𝑔𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡𝑠 𝐴𝑠𝑠𝑢𝑟é)𝑡=0 = 𝑇𝑎𝑢𝑥 _𝑃𝑟𝑖𝑚𝑒 × ∑ 𝐶𝑅𝐷𝑗 × 𝑝𝑗
𝑘

𝑥  × (1 + 𝑖𝑓)−𝑗

𝑁−1

𝑗=0
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L’égalisation des valeurs actuelles probables des engagements de l’assuré et de 
l’assureur permettent de déterminer le taux de prime et ainsi, de définir le montant de la 
prime pure. 

𝑉𝐴𝑃(𝐸𝑛𝑔𝑎𝑔𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡𝑠 𝐴𝑠𝑠𝑢𝑟𝑒𝑢𝑟)𝑡=0 = 𝑉𝐴𝑃(𝐸𝑛𝑔𝑎𝑔𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑢𝑟é)     

 

Cas de la tarification sur le capital initial : 

 

𝑇𝑎𝑢𝑥_𝑝𝑟𝑖𝑚𝑒 =
𝑉𝐴𝑃(𝐸𝑛𝑔𝑎𝑔𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡𝑠 𝐴𝑠𝑠𝑢𝑟𝑒𝑢𝑟)𝑡=0

𝐶𝐼 × ∑ 𝑝𝑗
𝑘

𝑥  × (1 + 𝑖𝑓)−𝑗𝑁−1
𝑗=0

 

Cas de la tarification sur le capital restant dû : 

 

𝑇𝑎𝑢𝑥_𝑝𝑟𝑖𝑚𝑒 =
𝑉𝐴𝑃(𝐸𝑛𝑔𝑎𝑔𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡𝑠 𝐴𝑠𝑠𝑢𝑟𝑒𝑢𝑟)𝑡=0

∑ 𝐶𝑅𝐷𝑗 × 𝑝𝑗
𝑘

𝑥  × (1 + 𝑖𝑓)−𝑗𝑁−1
𝑗=0

 

 

Engagement de l’assureur 

 La valeur actuelle probable des engagements de l’assureur dépend de la 
garantie souscrite. L’assurance emprunteur couvre généralement les risques de décès, 
incapacité et invalidité. 

En cas de sinistre (décès), l’assureur s’engage à rembourser le capital restant dû. 

L’engagement de l’assureur est déterminé par la formule suivante à l’instant 0 : 

𝑉𝐴𝑃 (𝐸𝑛𝑔𝑎𝑔𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑢𝑟𝑒𝑢𝑟) =  ∑ 𝐶𝑅𝐷𝑗 × 𝑝𝑗
𝑘

𝑥  × 𝑞𝑥+𝑗 × (1 + 𝑖𝑓)
−𝑗−0.5

𝑛−1

𝑗=0

 

 

Avec : 

𝑝𝑗
𝑘

𝑥 ∶ Probabilité d’être en vie au début de la période j pour un assuré d’âge x à la date 

initiale ; 

𝑞𝑥+𝑗: Probabilité de décéder entre les années j et j+1 pour un assuré d’âge x à la date 

initiale ; 

C𝑅𝐷j: Prestation que paiera l’assureur si l’assuré décède entre j et j+1 ; 
 

2) Tarification des contrats de groupes 

Les contrats collectifs reposent sur la mutualisation des risques.  Le tarif est identique 
pour tous les individus quels que soit leur âge, catégorie socioprofessionnelle. Nous 
supposons que le taux de prime est constant pendant toute la durée du prêt. 

Dans le cadre des contrats collectifs, il faut définir les caractéristiques moyennes du 
groupe d’individus, par exemple : 

✓ L’âge moyen des assurés à la souscription ; 
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✓ Le type de garanties souscrites ; 

✓ Le taux d’intérêt d’emprunt moyen. 

 

Après avoir présenté la théorie des contrats décès emprunteur, le prochain chapitre s’attache 
à définir les indicateurs de rentabilité utilisés dans notre étude. 
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Chapitre 3 
 

Rentabilité des produits décès emprunteur 
 

 

Les produits d’assurance vie sont des produits dits « longs termes ». En effet, les 
échéances de tels contrats peuvent s’étendre sur plusieurs dizaines d’années après leurs 
souscriptions. Ainsi lors de leurs créations ou pour le suivi de leurs performances, une étude 
de rentabilité est réalisée. Elle permet, à travers divers indicateurs, d’évaluer la capacité d’un 
produit à générer de la richesse pour l’assureur et ainsi à comparer la profitabilité des contrats 
entre eux. L’objectif est donc de s’assurer que les produits proposés sont en ligne avec la 
rentabilité souhaitée par l’actionnaire. Nous présentons dans ce chapitre ces indicateurs de 
rentabilité et détaillerons l‘établissement du compte de résultat en assurance vie. 

I. Importance d’une vision à long terme 
 

L’activité d’assurance se caractérise par l’inversion du cycle de production. Pour les 
contrats de prévoyance, ce principe correspond au fait que l’assureur ne connaît pas les gains 
et les pertes futures engendrées par les clauses (en termes de garanties) définies au moment 
de leurs souscriptions. Le gain ou la perte générée par un contrat n’est donc pas connu au 
moment de la vente du produit d’assurance. Il est alors important de simuler l’évolution du 
contrat pour définir les gains et pertes qui se réaliseront. Nous illustrons l’évolution du résultat 
d’un contrat années après années : 

 
Figure 13. : Evolution du résultat pour un contrat d'assurance 

Ce graphique met en évidence le fait qu’un résultat comptable sur la première année 
fait apparaître un résultat négatif (en raison des coûts d’acquisition) et ne reflète pas les 
résultats futurs au cours des années à venir. A contrario, lors des exercices suivants, les 
résultats positifs obtenus ne sont pas mis en regard de l’investissement initial. Le résultat de 
la 1ère année n’est donc pas suffisant pour étudier la rentabilité d’un produit d’assurance vie. 
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Il est donc nécessaire d’utiliser des indicateurs de rentabilité prospectifs permettant de mieux 
prendre en compte la durée des contrats et les incertitudes liées à la réalisation des profits 
sur plusieurs exercices comptables. 

II. Compte de résultat (CR) 
 

Le compte de résultat récapitule les produits et les charges de l’exercice, sans tenir 
compte des dates d’encaissement ou de paiement qui y sont associées. Il fait apparaitre le 
bénéfice/la perte de l’exercice qui augmente/diminue la situation nette comptable de 
l’entreprise à l’issue de cet exercice et en donne l’explication.  
L’assureur établit un compte de résultat annuel regroupant, pour chaque catégorie homogène 
de contrats, l’ensemble des ressources et charges afférentes à l’exercice comptable. La 
projection du compte de résultat se fait sur la base d’hypothèses réalistes sur les années 
futures. L’intérêt est de pouvoir estimer la rentabilité attendue pour la compagnie sur un 
portefeuille de contrats donné. Dans cette partie, nous allons présenter les différents postes 
qui interviennent dans les comptes de résultat nous permettant d’évaluer la rentabilité de 
notre portefeuille.  

Remarquons que nous ne nous intéresserons pas aux variables du compte de résultat 
qui n’ont pas lieu d’intervenir pour le produit décès emprunteur. 

- Marge technique Brute= Primes pures - Charges de sinistres  

Avec : Charges de sinistres= sinistres payés + ∆PT ; 

PT : Provisions techniques ;  

- Résultat sur frais d’acquisition= Chargement d’acquisition-frais d’acquisition 

- Résultat sur frais de gestion= Chargement de gestion - frais gestion  

- Résultat financier net = Produits financiers - charges de placement  

- Solde réassurance= Primes cédées - Interventions des réassureurs dans les sinistres  
 

Ainsi nous obtenons le résultat brut d’impôts, après calcul des différents postes du 
compte de résultat, par la formule :  

Résultat brut= a+ b+ c+ d- e 

III. Present Value of Future Profit (PVFP) 
 

La PVFP est un indicateur de rentabilité permettant d’appréhender la rentabilité de 
l’organisme de manière prospective. En effet, son évaluation nécessite la projection des 
comptes de résultat jusqu’à l’extinction de l’ensemble des contrats du portefeuille. 

Afin d’évaluer la PVFP, il faut connaître tous les éléments qui interviennent dans le 
compte de résultat. En effet, l’objectif est de réaliser des projections de l’activité d’assurance 
sur plusieurs périodes et de calculer ensuite, à la date d’évaluation, la valeur de l’ensemble 
des cash-flows futurs probables (nets d’impôts), générés par les contrats en portefeuille. 

Chaque élément du compte de résultat est estimé en tenant compte de la probabilité 
de survenance de l’évènement, selon des hypothèses (loi de résiliation, probabilité de décès 
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…). Nous obtenons une chronique des profits futurs qui sont ensuite actualisés (à la date 
d’évaluation) selon les taux sans risque et sommés pour obtenir la PVFP. 

Ainsi : 

𝑃𝑉𝐹𝑃 = ∑
𝑅é𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡 𝑛𝑒𝑡 𝑑′𝑖𝑚𝑝ô𝑡𝑗

(1 + 𝑡𝑎𝑢𝑥 𝑠𝑎𝑛𝑠 𝑟𝑖𝑠𝑞𝑢𝑒𝑗)𝑗

𝑁

𝑗=1

 

Avec : 

- N représente la durée du contrat, exprimée en année. 

 

IV. Cost of Capital (CoC) 
Le CoC est le coût d’immobilisation des fonds propres nécessaires à l’activité. Les 

régimes prudentiels imposent aux assureurs de détenir un montant minimum de fonds 
propres, à immobiliser par les actionnaires. Il convient donc de prendre en compte le coût 
généré pour l’assureur par la mise à disposition du capital requis pour exercer son activité : il 
correspond à un manque à gagner lié au fait que la capital réglementaire est rémunéré 
généralement au taux sans risque, inférieur aux objectifs de rentabilité de l’actionnaire.  

Les fonds propres réglementaires, leurs variations et leurs intérêts constituent une 
série de flux pouvant être représentée de la manière suivante : à la fin de l’année t, 
l’actionnaire récupère le capital placée l’année précédente, ainsi que les produits financiers 
générés par ce capital l’année t, et il replace le capital requis calculée à la date t. 

Ainsi, le cash-flow dégagé des fonds propres pour l’année t est égale à la différence 
entre le besoin en capital de l’année t-1 et celui de l’année t, augmenté des produits financiers 
sur fonds propres nets d’impôts sur les sociétés l’année t. Le coût pour l’assureur pour chaque 
année représente donc : 

𝐹𝑃(𝑡) − 𝐹𝑃(𝑡 − 1) − 𝐹𝑃(𝑡 − 1) × 𝑇𝑅𝐴(𝑡) × (1 − 𝐼𝑆) 

En sommant les flux actualisés, Le CoC peut être calculé via la formule suivante : 

𝐶𝑜𝐶 = 𝐹𝑃𝑖𝑛𝑖𝑡𝑖𝑎𝑙 + ∑
𝐹𝑃(𝑡) − 𝐹𝑃(𝑡 − 1) − 𝐹𝑃(𝑡 − 1) × 𝑇𝑅𝐴(𝑡) × (1 − 𝐼𝑆)

(1 + 𝑡𝑎𝑢𝑥 𝑠𝑎𝑛𝑠 𝑟𝑖𝑠𝑞𝑢𝑒𝑡)𝑡

𝑁

𝑡=1

 

V. New Business Value ou la nouvelle production 
 

La New Business value (NBV) correspond à la part du chiffre d’affaires acquis durant 
l’exercice comptable imputable à un effort commercial de l’assureur au cours de l’année. Elle 
est souvent très regardée des analystes financiers. Elle constitue un indicateur de rentabilité 
sur la production de l’année de reporting. La valeur de la production nouvelle (NBV) est égale 
à la Value Of Inforce du New Business de l’exercice diminuée de l’effort ou le gain d’acquisition 
des contrats appelé Strain : 

NBV = Strain + VIF 

La Value Of Inforce (VIF) correspond à la valeur actuelle des résultats futurs 
distribuables à l’actionnaire générés par le portefeuille de contrats de la société qui évolue en 
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Run-Off : l’assureur ne souscrit pas de nouveaux contrats après la première année. Elle se 
décompose en plusieurs parties :  

- La PVFP (Present Value Of Future Profits) : valeur actuelle des résultats futurs générés 
par ces contrats nets d’impôts.  

- Le coût du capital (Cost of Capital) : coût d’immobilisation pour l’actionnaire de la 
Marge de Solvabilité.  

- TVOG (Time Value of Options and Guarantees) : coût des options et garanties cachées 
dans les contrats (exemple : l’option de rachat qui permet au souscripteur de racheter 
son contrat à l’assureur à n’importe quelle date avant le terme du contrat, la 
participation aux bénéfices et le taux minimum garanti en épargne, et la rémunération 
des provisions pour sinistres à payer en prévoyance…). 

- CNHR (Cost of non-Hedgeable Risks) : Correspond aux coûts des risques non 
réplicables : coûts des risques financiers ou non qui ne sont pas pris en compte dans le 
calcul des coûts des options et garanties. 

En résumé : 

NBV = Strain + VIF =Strain + PVFP–Coût du capital – TVOG – CNHR 

La VIF correspond à :  

VIF = PVFP – Coût du Capital – TVOG–CNHR 

VI. Best Estimate Liabilities (BEL) 
 

Le Best Estimate liabilities constitue une estimation au plus juste des engagements des 
assurés et de l’assureur. Il est défini comme la somme des flux de trésorerie futurs, nécessaires 
à l’assureur pour faire face à ses engagements jusqu’au terme de tous les contrats en 
portefeuille, actualisés par rapport à la courbe des taux sans risque. Son calcul est fondé sur 
une approche économique prospective, des informations actuelles crédibles et des 
hypothèses réalistes :  

- L’horizon de projection utilisé doit couvrir complètement la durée de vie de tous les 
flux requis pour régler les engagements.   

- Les flux doivent être actualisés à partir d’une courbe de taux sans risque crédible. 

- Le calcul se fait brut de réassurance. 

Le BEL doit couvrir :  

- Les prestations 

- Les coûts liés à l’exploitation 

- Les impôts et taxes.  

 

Le calcul du BEL est globalement la projection des flux et leurs actualisations sur la 
courbe des taux sans risque. 
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Figure 14. : Illustration du calcul du Best Estimate Liabilities 

 

Schématiquement le Best Estimate Liabilities est : 

𝐵𝐸𝐿 = ∑
𝐹𝑙𝑢𝑥𝑡

(1 + 𝑟𝑡)𝑡

𝑁

𝑡=1

 

Avec :  

- 𝐹𝑙𝑢𝑥𝑡 : Flux probables de l’année t ; 

- 𝑟𝑡: Taux sans risque ; 

- N : l’horizon de projection. 

 

Cette partie a permis de mettre en évidence l’aspect théorique de notre étude. Dans ce qui 
suit, nous allons faire une étude pratique des contrats décès emprunteur. 
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Nous allons dans cette partie exposer les travaux effectués dans le cadre de cette étude. Pour 
cela, nous présenterons les contrats étudiés et le déroulement de la modélisation effectuée aboutissant 
au calcul des indicateurs de rentabilité et enfin aux analyses de sensibilité.  
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Chapitre 4 
 

Présentation du portefeuille 
 

Nous présentons dans ce chapitre, le produit décès emprunteur objet de notre étude ainsi qu’une 
description du portefeuille des contrats. 

 

I. Le produit étudié « X » 
 

Dans le cadre de notre étude, nous allons étudier la rentabilité d’un produit décès 
emprunteur. 

I.1. Objet du contrat 
 

« X » est un produit d’Assurance Décès Emprunteur, faisant l’objet d’un partenariat 
entre Axa Assurance Maroc et la banque « B » : une banque marocaine, permettant de 
garantir le capital restant dû au titre d’un crédit immobilier au profit de la clientèle de la 
banque, en cas de décès, ou d’invalidité absolue et définitive de l’assuré. En cas de survie de 
l’assuré au terme du contrat, l’assureur est libéré de tout engagement (c’est un contrat à fonds 
perdus).  

I.2. Fonctionnement 
 

I.2.1. Garanties : 

Garantie décès : 

Le montant du capital garanti sur la tête d’un assuré est égal au montant du capital 
restant dû à la date du décès. 

Garantie invalidité absolue et définitive : 

Si l’assuré est atteint d’une invalidité absolue et définitive c’est-à-dire qu’il est dans 
l’impossibilité absolue d’exercer une profession quelconque et en outre dans l’obligation 
d’avoir recours à l’assistance d’une tierce personne pour effectuer les actes ordinaires de 
la vie, l’assureur versera le capital restant dû. 

Risques exclus : 

L’assureur garantit tous les risques de décès et d’invalidité absolue et définitive 
quels qu’en soient la cause et le lieu sous réserve de certaines exclusions, en l’occurrence : 

Sont exclus des garanties du présent contrat les risques ci-après : 

- Le décès et l’invalidité absolue et définitive consécutifs à un suicide conscient et 
volontaire pendant les 2 premières années ; 

- Tout événement qui aurait été intentionnellement causé ou provoqué par l’assuré 
ou les bénéficiaires désignés ; 
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- Le décès et l’invalidité absolue et définitive résultant de l’ivresse, de cataclysmes 
naturels tel que tremblement de terre, etc… 

I.2.2. Cessation des garanties : 

Les garanties du contrat prennent fin  

- En cas de résiliation du contrat  

- En cas de remboursement anticipé du prêt ; 

- Si les primes de l’assuré ne sont pas réglées ; 

- En cas de décès ou d’invalidité absolue et définitive de l’assuré. 

I.2.3. Durée – renouvellement : 

Le contrat est conclu pour toute la durée dudit crédit et jusqu’à son 
remboursement total. 

La durée maximum de garantie pouvant être accordée par la compagnie ne peut dépasser 
un certain plafond. 

I.2.4. Conditions de souscription : 

Le présent produit est réservé aux personnes, âgées de moins de 65 ans au moment 
de la souscription, traitant avec la banque « B » des opérations de Banque diverses soit à 
titre personnel, soit en tant qu’exploitants d’une entreprise industrielle, artisanale, 
commerciale ou agricole y compris les professions libérales soient en tant que caution 
pour un prêt déterminé. 

Formalités médicales : 

- Capital inférieur ou égal à 1 000 000 DH 

L’assuré doit fournir une déclaration de bonne santé en répondant à un 

questionnaire médical constitué d’une dizaine de questions sur les traitements en cours, 
ou opérations subies ; 

- Capital supérieur à 1 000 000 DH 

L’assuré doit soumettre à une visite médicale auprès d’un médecin conseil désigné 
par Axa Assurance Maroc. 

Si les renseignements médicaux fournis ne permettant pas d’accepter l’assuré aux 
conditions normales du contrat, Axa Assurance Maroc se réserve le droit de refuser ou 
d’accorder les garanties à l’exclusion de certains risques ou moyennant surprime. 

I.2.5. Chargements : 

Pour assurer le bon fonctionnement du contrat et faire face aux frais engagés par 
l’assureur, plusieurs prélèvements s’effectuent.  

Les chargements d’acquisition représentent la partie des primes versées par les 
assurés qui est utilisée afin de subvenir aux financements des frais engendrés par la 
souscription des contrats, comme par exemple les frais généraux ou encore les 
commissions et sont calculés et prélevés sur chaque prime versée et les frais de gestions, 
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généralement compris entre 0 et 1 %, sur la base du capital restant dû, servent à 
rémunérer l'assureur en charge de la gestion du contrat. 

I.2.6. Primes : 

« X » étant un produit collectif, le tarif est unique et exprimé sur le capital restant 
dû. Le taux de prime appliqué au capital restant dû ne dépend que du montant initial du 
crédit ainsi que de l’année d’effet : année de souscription du contrat. 

- La prime peut être unique ou périodique. Néanmoins, lorsque la durée de garantie est 
supérieure à 25 ans, la prime est obligatoirement périodique. 

- La prime est, évidemment majorée des chargements d’acquisition et de gestion, 
calculés respectivement, en fonction de chaque prime commerciale et du capital 
restant dû par année du contrat. 

- Les primes encaissées mensuellement par la banque « B » au titre des souscriptions au 
produit sont versées à Axa Assurance Maroc après que « B » prélève le montant de sa 
commission. 

II. Portefeuille étudié 
 

Dans la partie suivante, nous décrirons le portefeuille de contrats sur lequel nous avons 
effectué l’étude de rentabilité. Les caractéristiques présentées sont issues des données des 
Model Points obtenus par une segmentation du portefeuille en contrats homogènes, c’est-à-
dire de même type, et de même génération. 

L’ensemble de notre portefeuille comprend 45305 contrats du produit « X ». 

Notons que ce portefeuille sur l’année 2017 se divise en : 

- Un portefeuille Existing Business (EXI) ou stock, correspondant à l’ensemble du 
portefeuille de contrats souscrits avant 2017 ; 

- Un portefeuille New Business (NB), correspondant à la production de l’année en cours, 
soit les contrats produits entre janvier et décembre 2017. 

II.1. Les Model Points 
 

 Face au nombre rédhibitoire d’assurés du produit « X », la projection de leurs 
engagements un à un s’avère être une tâche couteuse en temps de calcul. La méthode 
«d’agrégation en model point» vient alors résoudre ce problème en regroupant 
judicieusement les assurés présentant les mêmes caractéristiques. En effet, chaque classe 
porte l’empreinte d’un comportement particulier et commun à sa population. Les Model 
Points sont obtenus par une segmentation du portefeuille en contrats homogènes, c’est-à-
dire de même type, et de même génération. 

Chaque Model Point agrège les contrats en fonction de l’année d’effet, de l’âge et du 
capital initial. Pour des raisons liées à la réassurance, l’agrégation des contrats selon le capital 
initial se fait comme suit : 

1er cas : CI ≤ priorité : on prend la moyenne des capitaux initiaux des contrats agrégés. 

2nd cas : CI > priorité : on agrège les contrats qui ont le même capital initial. 
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Avec : 

CI : Capital initial ; 

Priorité : Seuil d'intervention du réassureur sur le sinistre en réassurance non 
proportionnelle. Le réassureur protège une catégorie du portefeuille de la cédante à 
la survenance de tout sinistre dépassant cette priorité. 

Nous obtenons 16 884 Model Points. 

II.2. Données manquantes 
 

Lors de la souscription de nouveaux contrats « X », la banque « B » communique les 
données à Axa Assurance Maroc. Cependant, elle ne dévoile pas la durée du prêt ainsi que le 
taux d’emprunt appliqué. Face à ce manque de données, nous avons envisagés des remèdes. 

1ère donnée manquante : Maturités des contrats  

Sachant que la durée de remboursement des crédits bancaires peut aller jusqu’à 25 
ans, on a choisi le vecteur des durées suivant : {5 ; 10 ; 15 ; 20 ; 25}. Les valeurs seront alors 
réparties aléatoirement dans les contrats. 

2nde donnée manquante : Taux d’emprunt 

Le portefeuille Existing Business (EXI) : 

Etant donné que le portefeuille stock comporte des contrats remontant à très 
longtemps, il est difficile d’aller chercher les taux d’emprunt appliqués par la banque « B » 
pendant toutes ces années passées. Ceci dit, afin de déterminer l’amortissement du crédit, on 
peut calculer, l’amortissement moyen de chaque contrat. En effet, connaissant le capital initial 
(CI), le capital restant dû (CRD) à la fin de l’année 2017 ainsi que l’année d’effet, 
l’amortissement moyen peut être calculé comme étant le montant du capital remboursé 
jusqu’à la fin de l’année 2017 divisé par l’ancienneté du contrat : 

 

𝑎𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑠𝑠𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡 =
𝐶𝐼 − 𝐶𝑅𝐷

2017 − 𝐴𝑛𝑛é𝑒 𝑑′𝑒𝑓𝑓𝑒𝑡
 

 

Par la suite, nous réalisons la projection en nous appuyant sur l’hypothèse que les emprunts 
sont à amortissement constant. 

 

Le portefeuille New Business (NB) : 

Pour déterminer le taux d’emprunt pour les nouvelles affaires, on peut revenir au site 
internet de la banque « B » qui permet de faire des simulations des crédits immobilier. Après 
différentes simulations, nous avons choisi un taux d’emprunt hors taxe égal à 4.3%. 

Comme, dans notre étude, les prêts sont à annuités constantes, on peut alors calculer 
pour chaque Model point l’amortissement et le capital restant dû en appliquant les formules 
relatives au remboursement à annuités constantes vu au chapitre 2. 
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II.3. Le portefeuille Existing Business 2017 
 

 

Nombre de contrats du 
stock 

43 519 

Age moyen 46 

Capital initial moyen 471 680.39 
 

Tableau 8. : Caractéristiques du portefeuille Existing Business 

 

II.4. Le portefeuille New Business 2017 
 

Nombre de contrats NB 1786 

Age moyen 37 

Capital initial moyen 469 414.46 
 

Tableau 9. : Caractéristiques du portefeuille New Business 

 

Après la construction des Model Points, la prochaine phase consiste à déterminer et 
modéliser l’intégralité des flux entrants et des flux sortants jusqu’à la date de fin prévue 
initialement au contrat.
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Chapitre 5 
 

Modélisations 
 

 

Dans le cadre de notre étude de rentabilité, et donc du calcul de la NBV et du BEL de 
notre portefeuille, nous avons dû modéliser, en particulier, l’évolution des primes perçues et 
les charges de sinistres. Pour cela, nous avons dû tout d’abord modéliser le nombre de 
contrats en vigueur en prenant en compte les différentes sorties possibles pour un assuré. 
Nous verrons ainsi comment ont été élaborés les taux de résiliation et règlement de sinistres 
sur lesquelles nous avons travaillé. Par ailleurs, nous verrons comment modéliser l’évolution 
du capital restant dû dans le produit temporaire emprunteur. Enfin, nous établirons le compte 
de résultat et calculerons les indicateurs de rentabilité. 

 

I. Modélisation du passif 
 

I.1.  Nombre de contrats  
 

Le nombre de polices projetées à chaque instant t est déterminé grâce aux sorties 
probables à chaque période, puisque nous sommes dans le cadre d’une valorisation d’un 
portefeuille en « run off », c’est-à-dire qu’il n’y a pas de souscription de nouveaux contrats. 

Il existe trois types de sorties possibles du contrat : 

- Soit l’arrivée à échéance du contrat ; 

-  Soit le décès de l’assuré ;  

Le nombre de décès projetés chaque année dépend de la probabilité de décès des 
assurés. Une table de mortalité d’expérience est appelée dans ce contexte. En pratique, on se 
contente d’utiliser les tables de mortalité réglementaires adaptées. 

Une étude sur le taux de décès est réalisée chaque année à AXA Assurance Maroc afin 
d’ajuster les taux de mortalité entre la table de mortalité contractualisée et la population à 
assurer. 

Les abattements à effectuer pour le passage de la population générale à la population assurée 
sont généralement compris entre 60% et 90%. C’est-à-dire que le niveau de mortalité des 
assurés est compris entre 10% et 40% de celui de la population générale. 

- Soit la résiliation du contrat par le souscripteur ; 

Une modélisation de la résiliation nous fournit les taux de résiliation en fonction de 
l’ancienneté. 

Après avoir modélisé le nombre de résiliations et le nombre de décès, nous pouvons 
ainsi déterminer le nombre de polices à chaque instant t. Le schéma ci-dessous l’illustre : 



Chapitre 5- Modélisations 
 

- 54 - 
 

 

 

La formule de calcul des nombres de contrats est la suivante : 

A l’année t de projection, pour les contrats appartenant à un même Model Point k : 

 

𝑛𝑏𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑠(𝑡,𝑥𝑡)
𝑘 = 𝑛𝑏𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑠(𝑡−1,𝑥𝑘,𝑡−1)

𝑘 ∗ (1 − 𝑞𝑥𝑡−1
𝑘 ) ∗ (1 − 𝑟𝑎(𝑡))     𝑠𝑖 𝑡 ≠ 𝑎𝑛𝑛é𝑒 𝑑′é𝑐ℎé𝑎𝑛𝑐𝑒 

= 0                                                                                                𝑠𝑖𝑛𝑜𝑛                    

 

Avec : 

𝑞𝑥𝑡
𝑘  : taux de mortalité de la génération appartenant au Model Point k d’âge x à l’année 

t 

a(t) = année de projection t − année d′effet du contrat 

𝑟𝑎(𝑡) : taux de résiliation de la génération d’ancienneté a(t) 

 

Ainsi, en notant 𝐶𝑀𝑃 le nombre de Model Points, nous calculons le nombre de contrats 
global de l’année t comme suit : 

𝑛𝑏_𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑠𝑡 = ∑ 𝑛𝑏_𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑠(𝑡,𝑥𝑡)
𝑘

𝑘∈𝐶𝑀𝑃

 

I.2.  Capital restant dû  
 

L’évaluation des engagements de l’assureur consiste tout d’abord à construire le 
tableau d’amortissement relatif à chaque prêt souscrit jusqu’à extinction du contrat. 

Dans notre modélisation, le remboursement du prêt se fait à annuités constantes. 

 

Figure 15. : Illustration du calcul du nombre de contrats 
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Le capital restant dû à chaque année t est calculé comme suit : 

 

𝐶𝑅𝐷𝑑é𝑏𝑢𝑡 𝑑′𝑎𝑛𝑛é𝑒(0) = 𝐶𝐼 

𝐴𝑛𝑛𝑢𝑖𝑡é = 𝐶𝐼 ∗
𝑟

1 − (1 + 𝑟)−𝑛
 

𝐼𝑛𝑡é𝑟ê𝑡𝑡 = 𝐶𝑅𝐷𝑑é𝑏𝑢𝑡 𝑑′𝑎𝑛𝑛é𝑒(𝑡) ∗ 𝑟 

𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑠𝑠𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡𝑡 = 𝐴𝑛𝑛𝑢𝑖𝑡é − 𝐼𝑛𝑡é𝑟ê𝑡𝑡 

𝐶𝑅𝐷𝑓𝑖𝑛 𝑑′𝑎𝑛𝑛é𝑒(𝑡) = 𝐶𝑅𝐷𝑑é𝑏𝑢𝑡 𝑑′𝑎𝑛𝑛é𝑒(𝑡) − 𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑠𝑠𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡𝑡 

𝐶𝑅𝐷𝑑é𝑏𝑢𝑡 𝑑′𝑎𝑛𝑛é𝑒(𝑡 + 1) = 𝐶𝑅𝐷𝑓𝑖𝑛 𝑑′𝑎𝑛𝑛é𝑒(𝑡) 

 

Avec : 

𝐶𝐼 : correspond au capital initial du prêt ; 

𝑟 : désigne le taux d’intérêt de l’emprunt ; 

𝑛 : représente la durée du contrat ; 

𝐶𝑅𝐷 : correspond au capital restant dû. 

 

Le regroupement se fait par Model Points, on fait donc le suivi de chaque ligne 
indépendamment de l’autre. Le capital restant dû au début de l’année t est égal à : 

𝐶𝑅𝐷_𝑔𝑙𝑜𝑏𝑎𝑙𝑡 = ∑ 𝐶𝑅𝐷𝑑é𝑏𝑢𝑡 𝑑′𝑎𝑛𝑛é𝑒
𝑘 (𝑡)

𝑘∈𝐶𝑀𝑃

 

I.3.  Primes  
 

Le montant de la prime payée par un assuré suit la décroissance du capital restant dû 
sur la durée de l’emprunt et est déterminée par : 

𝑃𝑟𝑖𝑚𝑒𝑡 = 𝑇𝑎𝑢𝑥_𝑝𝑟𝑖𝑚𝑒 ∗ 𝐶𝑅𝐷𝑡 

Avec : 

𝑇𝑎𝑢𝑥_𝑝𝑟𝑖𝑚𝑒 : représente le taux de prime tarifé sur le capital restant dû, incluant les 
différents chargements sur primes. 

 

Nous définissions la prime globale de l’année t comme étant la somme des primes perçues 
par l’entreprise des contrats appartenant à un même Model Point. 

 

𝑃𝑟𝑖𝑚𝑒_𝑔𝑙𝑜𝑏𝑎𝑙𝑒𝑡 = ∑ 𝑇𝑎𝑢𝑥_𝑝𝑟𝑖𝑚𝑒 ∗ 𝐶𝑅𝐷𝑡
𝑘 ∗ 𝑛𝑏_𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑠(𝑡,𝑥𝑡)

𝑘

𝑘∈𝐶𝑀𝑃
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I.4.  Frais généraux  
 

Mis à part les dépenses correspondantes aux engagements des contrats, l’assureur 
doit faire face à des frais généraux et des dépenses de commercialisation.  

On distingue les frais liés à la gestion des contrats, et les commissions versées aux 
différents apporteurs d’affaires.  

Les frais de gestion sont modélisés en coût unitaire c'est-à-dire qu’on dispose en input 
du coût de gestion pour un contrat. Les commissions sont calculées en pourcentage des 
primes. 

 

  

Les frais de gestion sont obtenus selon la formule suivante : 

𝐹𝑟𝑎𝑖𝑠_𝑔𝑒𝑠𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡 = 𝑛𝑏_𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑠𝑡 ∗ 𝐶𝑜û𝑡_𝑢𝑛𝑖𝑡𝑎𝑖𝑟𝑒_𝑔𝑒𝑠𝑡𝑖𝑜𝑛 

 

Et les frais d’acquisition sont obtenus selon cette formule : 

𝐹𝑟𝑎𝑖𝑠_𝑎𝑐𝑞𝑢𝑖𝑠𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡 = 𝑡𝑥_𝑐𝑜𝑚𝑚𝑖𝑠𝑠𝑖𝑜𝑛𝑡 ∗ 𝑃𝑟𝑖𝑚𝑒_𝐺𝑙𝑜𝑏𝑎𝑙𝑒𝑡 

 

I.5.  Chargements  
 

Les chargements relatifs au contrat de décès emprunteur à la charge de l’assuré sont 
de deux types : 

Premièrement, il y a les chargements prélevés lors des versements de primes appelés 
chargements d’acquisition et deuxièmement les frais prélevés annuellement sur le capital 
restant à rembourser du contrat appelés chargements sur encours ou chargements de gestion. 

Figure 16. : Illustration du calcul des frais 
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Les formules de calcul des différents chargements sont les suivantes : 

𝐶ℎ𝑎𝑟𝑔𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡𝑠_𝑔𝑒𝑠𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡 = 𝐶𝑅𝐷_𝐺𝑙𝑜𝑏𝑎𝑙𝑡 ∗ 𝑡𝑥_𝑐ℎ𝑎𝑟𝑔𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡_𝑔𝑒𝑠𝑡𝑖𝑜𝑛 ∗ 𝑛𝑏_𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑠𝑡 

𝐶ℎ𝑎𝑟𝑔𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡𝑠_𝑎𝑐𝑞𝑢𝑖𝑠𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡 = 𝑃𝑟𝑖𝑚𝑒_𝐺𝑙𝑜𝑏𝑎𝑙𝑒𝑡 ∗ 𝑡𝑥_𝑐ℎ𝑎𝑟𝑔𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡_𝑎𝑐𝑞𝑢𝑖𝑠𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛 

 

I.6.  Charges sinistres  
 

L’assureur verse à l’établissement de crédit le capital restant dû en cas de décès de 
l’assuré. 

Au cours de la 𝑡è𝑚𝑒 année, le montant des sinistres pour cette garantie correspond au 
produit de la probabilité de décès de l’assuré et du montant de la prestation, dans ce cas il 
s’agit du capital restant dû. 

La charge globale des sinistres pour la 𝑡è𝑚𝑒 année est donc égale à : 

𝐶ℎ𝑎𝑟𝑔𝑒_𝑠𝑖𝑛𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑡 = ∑ 𝑞𝑥𝑡
𝑘 ∗ 𝐶𝑅𝐷𝑡

𝑘 ∗ 𝑛𝑏_𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑠(𝑡,𝑥𝑡)
𝑘

𝑘∈𝐶𝑀𝑃

 

I.7.  Sinistres réglés et provisions pour sinistres à payer PSAP  
 

Dans notre modèle, nous avons mis en place une chronique de liquidation des sinistres, 
c’est-à-dire que le paiement relatif à un sinistre s’effectue sur plusieurs années. Par exemple, 
une PSAP peut être comptabilisée lors de l’absence de certaines pièces justificatives à la suite 
d’un décès. Le sinistre est bien connu mais le règlement est en attente. 

Le montant des sinistres payés annuellement comprend :  

- La charge relative aux sinistres survenus et réglés pour l’année en cours ; 

- La part de la charge des sinistres survenus les années précédentes et payés durant l’année 
en cours. 

Figure 17. : Illustration du calcul des chargements 
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En notant 𝑡𝑥_𝑐𝑎𝑑𝑒𝑛𝑐𝑒𝑖 le pourcentage de la charge finale réglée à la fin du 𝑖è𝑚𝑒 exercice 
de développement, et 𝑚𝑎𝑥𝑐𝑎𝑑 l’exercice de développement où la charge globale du sinistre 
est réglée totalement, on a la formule suivante : 

𝑆𝑖𝑛𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠_𝑟é𝑔𝑙é𝑠𝑡 = ∑ 𝐶ℎ𝑎𝑟𝑔𝑒_𝑠𝑖𝑛𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑡−𝑘 ∗ 𝑡𝑥_𝑐𝑎𝑑𝑒𝑛𝑐𝑒𝑘

min (𝑚𝑎𝑥𝑐𝑎𝑑−1,𝑡−1)

𝑘=0

 

 

La PSAP, quant à elle, est assimilée à une réserve susceptible de couvrir la différence 
entre les règlements déjà effectués aux bénéficiaires des contrats et l’estimation de la charge 
définitive du sinistre.  

Ainsi, le montant des provisions pour sinistres est obtenu selon la formule suivante : 

𝑃𝑆𝐴𝑃𝑡 = ∑ 𝐶ℎ𝑎𝑟𝑔𝑒_𝑠𝑖𝑛𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑡−𝑘 ∗ (1 − ∑ 𝑡𝑥_𝑐𝑎𝑑𝑒𝑛𝑐𝑒𝑖

𝑘

𝑖=0

min (𝑚𝑎𝑥𝑐𝑎𝑑−1,𝑡−1)

𝑘=0

) 

 

I.8.  Réassurance  
 

Dans le cas de notre produit, le contrat de réassurance englobe deux traités : 

- Un traité en quote-part (cession légale) qui consiste à partager proportionnellement les 
primes et les sinistres, c’est-à-dire que la prise en charge du risque par le réassureur est 
exactement proportionnelle à la cotisation reçue. 

- Un traité en excédent de sinistres XS, où le réassureur rembourse la cédante des montants 
de sinistres dépassant une certaine franchise (appelée priorité) notée F, jusqu’à hauteur 
d’une certaine limite, notée L. Le montant maximal couvert par le réassureur est donc   
C=L-F, appelé portée de la tranche. 

 

Pour déterminer les primes et les sinistres cédés, on applique tout d’abord le traité en 
quote-part (QP) et c’est sur le reliquat qu’on applique le traité en XS. 

I.8.1. Primes cédées : 

 

En notant 𝑡𝑥1le taux de cession des primes pour les traités en QP et 𝑡𝑥2 le taux de 
cession des primes pour les traités en XS, on obtient la formule suivante : 

𝑃𝑟𝑖𝑚𝑒𝑠_𝑐é𝑑é𝑒𝑠𝑡 = 𝑃𝑟𝑖𝑚𝑒𝑠𝑡 ∗ (1 − 𝑡𝑥1) ∗ 𝑡𝑥2 

I.8.2.  Sinistres cédés : 

 

𝑆𝑖𝑛𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠_𝑐é𝑑é𝑠𝑡 = 

∑ min (max(𝐶𝑅𝐷𝑡
𝑘 ∗ (1 − 𝑡𝑥1) − 𝐹, 0) , 𝐿) ∗ 𝑞𝑥𝑡

𝑘 ∗ 𝑛𝑏_𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑠(𝑡,𝑥𝑡)
𝑘

𝑘∈𝐶𝑀𝑃
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I.8.3.  Sinistres payés à la charge du réassureur : 

 

Le règlement des sinistres à la charge du réassureur est aussi étalé sur plusieurs années 
de développement après leur survenance. 

En appliquant les mêmes taux de cadence définis auparavant on retrouve :  

𝑆𝑖𝑛𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠_𝑟é𝑔𝑙é𝑠_𝑟é𝑎𝑠𝑠𝑡 = ∑ 𝑆𝑖𝑛𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠_𝑐é𝑑é𝑠𝑡−𝑘 ∗ 𝑡𝑥_𝑐𝑎𝑑𝑒𝑛𝑐𝑒𝑘

min (𝑚𝑎𝑥𝑐𝑎𝑑−1,𝑡−1)

𝑘=0

 

 

I.8.4.  PSAP à la charge du réassureur : 

𝑃𝑆𝐴𝑃_𝑟é𝑎𝑠𝑠𝑡 = ∑ 𝑆𝑖𝑛𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠_𝑐é𝑑é𝑠𝑡−𝑘 ∗ (1 − ∑ 𝑡𝑥_𝑐𝑎𝑑𝑒𝑛𝑐𝑒𝑖

𝑘

𝑖=0

min (𝑚𝑎𝑥𝑐𝑎𝑑−1,𝑡−1)

𝑘=0

) 

I.9.  Résultat net d’impôt  
 

Le compte de résultat regroupe pour chaque année l’ensemble des ressources et des 
charges liées à l’exercice comptable. Il se décompose en plusieurs parties : 

- Marge technique brute :  

La marge technique correspond à la différence entre les produits techniques et les 
charges techniques.  

Les produits techniques sont les primes pures obtenues à partir des primes acquises par la 
société d’assurance après déduction des chargements.  

Les charges techniques correspondent aux prestations versées au titre des sinistres de l’année 
comptable. Elles sont constituées des sinistres payés auxquels est ajoutée la variation des 
PSAP. 

 

𝑀𝑎𝑟𝑔𝑒_𝑡𝑒𝑐ℎ𝑛𝑖𝑞𝑢𝑒_𝑏𝑟𝑢𝑡𝑒𝑡 = 𝑃𝑟𝑖𝑚𝑒𝑠_𝑛𝑒𝑡𝑡𝑒𝑠𝑡 − 𝑆𝑖𝑛𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠_𝑟é𝑔𝑙é𝑠𝑡 − ∆𝑃𝑆𝐴𝑃 

 

Avec : 

𝑃𝑟𝑖𝑚𝑒𝑠_𝑛𝑒𝑡𝑡𝑒𝑠𝑡 = 𝑃𝑟𝑖𝑚𝑒𝑠𝑡 − 𝐶ℎ𝑎𝑟𝑔𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡𝑠_𝑎𝑐𝑞𝑢𝑖𝑠𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡 − 𝐶ℎ𝑎𝑟𝑔𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡𝑠_𝑔𝑒𝑠𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡 

 

- Marge sur frais d’acquisition 

La marge sur frais d’acquisition correspond à la différence entre les chargements 
d’acquisition et les frais d’acquisition. 

 

𝑀𝑎𝑟𝑔𝑒_𝑓𝑟𝑎𝑖𝑠_𝑎𝑐𝑞𝑢𝑖𝑠𝑖𝑡𝑜𝑛𝑡 = 𝐶ℎ𝑎𝑟𝑔𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡𝑠_𝑎𝑐𝑞𝑢𝑖𝑠𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡 − 𝐹𝑟𝑎𝑖𝑠_𝑎𝑐𝑞𝑢𝑖𝑠𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡 
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- Marge sur frais de gestion 

La marge sur frais de gestion correspond à la différence entre les chargements de 
gestion sur encours et les frais de gestion des contrats. 

 

𝑀𝑎𝑟𝑔𝑒_𝑓𝑟𝑎𝑖𝑠_𝑔𝑒𝑠𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡 = 𝐶ℎ𝑎𝑟𝑔𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡𝑠_𝑔𝑒𝑠𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡 − 𝐹𝑟𝑎𝑖𝑠_𝑔𝑒𝑠𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡 

 

- Marge financière nette 

Dans notre modélisation, la marge financière est égale aux produits financiers du 
placement des provisions techniques desquels sont retirés les chargements de placement. 

Les provisions techniques correspondent à la somme des provisions mathématiques, 
des provisions de gestion et des provisions pour sinistres à payer.  
Les provisions mathématiques dans le cas du produit « X » sont nulles, de même pour les 
provisions de gestion. En effet, la garantie est annuelle, aucune réserve n’est constituée. 

On a donc : 𝑃𝑇 = 𝑃𝑆𝐴𝑃 

Tel que PT : Provisions techniques. 
 

𝑀𝑎𝑟𝑔𝑒_𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖è𝑟𝑒𝑡 = 𝑇𝑅𝐴𝑡 ∗ 𝑃𝑆𝐴𝑃𝑡 

Avec : 

𝑇𝑅𝐴𝑡: le taux de rendement des actifs net des chargements de placement.  

 

- Solde de réassurance  

La marge de réassurance est en principe une charge pour l’assureur. Elle est calculée 
selon la formule suivante : 

𝑀𝑎𝑟𝑔𝑒_𝑟é𝑎𝑠𝑠𝑢𝑟𝑎𝑛𝑐𝑒𝑡 = 𝑃𝑟𝑖𝑚𝑒𝑠_𝑐é𝑑é𝑒𝑠𝑡− 𝑆𝑖𝑛𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠_𝑟é𝑔𝑙é𝑠_𝑟é𝑎𝑠𝑠𝑡 −  ∆𝑃𝑆𝐴𝑃_𝑟é𝑎𝑠𝑠 + 𝐼𝑡 

 

Avec : 

𝐼𝑡 représente les intérêts sur le dépôt des PSAP par le réassureur et s’obtient comme 
suit :  

I𝑡 = 𝑃𝑆𝐴𝑃_𝑟é𝑎𝑠𝑠𝑡 ∗ 𝑡𝑥_𝑖𝑛𝑡é𝑟ê𝑡_𝑑é𝑝ô𝑡_𝑃𝑆𝐴𝑃           Input 

 

- Résultat avant impôt : 

Le résultat avant impôt est égal à la somme des marges technique et financière, des 
marges sur frais d’acquisition et sur frais de gestion, diminuée de la marge de réassurance. 

 

𝑅𝐴𝐼𝑡 = 𝑀𝑎𝑟𝑔𝑒_𝑡𝑒𝑐ℎ𝑛𝑖𝑞𝑢𝑒_𝑏𝑟𝑢𝑡𝑒𝑡 + 𝑀𝑎𝑟𝑔𝑒_𝑓𝑟𝑎𝑖𝑠_𝑎𝑐𝑞𝑢𝑖𝑠𝑖𝑡𝑜𝑛𝑡 + 𝑀𝑎𝑟𝑔𝑒_𝑓𝑟𝑎𝑖𝑠_𝑔𝑒𝑠𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡

+ 𝑀𝑎𝑟𝑔𝑒_𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖è𝑟𝑒𝑡 − 𝑀𝑎𝑟𝑔𝑒_𝑟é𝑎𝑠𝑠𝑢𝑟𝑎𝑛𝑐𝑒𝑡 
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- Résultat net d’impôt : 

La compagnie d’assurance se doit de payer l’impôt sur les sociétés. On a donc : 
 

𝑅é𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡_𝑛𝑒𝑡𝑡 = 𝑅𝐴𝐼𝑡 ∗ (1 − 𝑡𝑥_𝑖𝑚𝑝ô𝑡) 

 

I.10. La Present Value Of Future Profit  
 

Le premier critère de rentabilité retenu dans cette étude est la Present Value Of Future 
Profits PVFP. 

Cet indicateur représente la valeur actuelle probable des résultats techniques futurs 
nets d’impôts générés par le portefeuille de contrats. 

𝑃𝑉𝐹𝑃 = ∑
𝑅é𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡_𝑛𝑒𝑡𝑡

(1 + 𝑖𝑡)𝑡

𝑁

𝑡=0

 

Avec : 

N représente l’horizon de projection ; 

La PVFP est actualisée au taux sans risque.  

I.11. La New Business Value NBV  
 

I.11.1. Marge de solvabilité  
 

La réglementation impose aux entreprises pratiquant des opérations d’assurance, de 
disposer à tout moment d’une marge de solvabilité suffisante destinée à amortir les effets 
d’éventuelles variations économiques défavorables. 

En assurance vie, la MSR est égale à la somme des deux montants suivants : 

- 5% des PM 

- 0,3% des Capitaux Sous Risques (CSR). Les CSR désignent les capitaux assurés, déduction 
faite de la PM. 

Chacun d’eux multiplié par un coefficient afin de tenir compte forfaitairement de la 
réassurance. 

 

𝑀𝑆𝑅 = 5% ∗ 𝑃𝑀𝑏𝑟𝑢𝑡𝑒𝑠 𝑑𝑒 𝑟é𝑎𝑠𝑠 ∗ max (85%, (
𝑃𝑀𝑎𝑝𝑟è𝑠 𝑐𝑒𝑠𝑠𝑖𝑜𝑛

𝑃𝑀𝑏𝑟𝑢𝑡𝑒𝑠 𝑑𝑒 𝑟é𝑎𝑠𝑠
)𝑑𝑒𝑟𝑛𝑖𝑒𝑟 𝑒𝑥𝑒𝑟𝑐𝑖𝑐𝑒) + 0,3%

∗ max (50%, (
𝐶𝑆𝑅𝑎𝑝𝑟è𝑠 𝑐𝑒𝑠𝑠𝑖𝑜𝑛

𝐶𝑆𝑅𝑏𝑟𝑢𝑡𝑒𝑠 𝑑𝑒 𝑟é𝑎𝑠𝑠
)𝑑𝑒𝑟𝑛𝑖𝑒𝑟 𝑒𝑥𝑒𝑟𝑐𝑖𝑐𝑒) 

 

Le montant des fonds propres est exprimé en pourcentage de la marge de solvabilité 
réglementaire. 

𝐹𝑃𝑡 = 𝜃 ∗ 𝑀𝑆𝑅𝑡 
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Avec : 

𝐹𝑃𝑡 : Fonds propres de l’année t ; 

𝑀𝑆𝑅𝑡: Marge de solvabilité réglementaire de l’année t ; 

𝜃 ≥ 100 %  . 

I.11.2. Coût du capital CoC 
 

Le CoC représente le coût d’immobilisation des fonds propres nécessaires à l’activité 
et se calcule de la manière suivante : 

Notons : 

𝐹𝑃𝑡 : Les fonds propres en fin d’année t ; 

IS : le taux d’imposition sur les sociétés ; 

𝑇𝑅𝐴𝑡 : le taux de rendement des actifs financiers. 

 

Le produit financier sur fonds propres net d’impôts sur les sociétés l’année t est : 

𝐹𝑃𝑡−1 ∗ (1 − 𝐼𝑆) ∗ 𝑇𝑅𝐴𝑡 

 

Chaque année le cash-flow dégagé pour l’année t est égal à la différence entre les fonds 
propres de l’année t-1 et ceux de l’année t augmenté du produit financier réalisé sur les fonds 
propres de l’année t-1. 

En d’autres termes, chaque année l’assureur récupère le flux suivant : 

(𝐹𝑃𝑡−1 − 𝐹𝑃𝑡) + 𝐹𝑃𝑡−1 ∗ (1 − 𝐼𝑆) ∗ 𝑇𝑅𝐴𝑡 

 

Ainsi le coût d’immobilisation du capital se calcule de la manière suivante : 

𝐶𝑜𝐶 = 𝐹𝑃0 − ∑
(𝐹𝑃𝑡−1 − 𝐹𝑃𝑡) + 𝐹𝑃𝑡−1 ∗ (1 − 𝐼𝑆) ∗ 𝑇𝑅𝐴𝑡

(1 + 𝑖𝑡)𝑡

𝑁

𝑡=1

 

Tel que : 

N est l’horizon de projection. 

I.11.3. Strain 
 

Le Strain ou les frais d’acquisition de la première année sont modélisés en coût unitaire 
c'est-à-dire qu’on dispose en input du coût pour un contrat.  

Pour déterminer le Strain, il faut donc multiplier le coût unitaire par le nombre de 
contrats de la première année : 

𝑆𝑡𝑟𝑎𝑖𝑛 = 𝑐𝑜û𝑡_𝑢𝑛𝑖𝑡𝑎𝑖𝑟𝑒_𝑎𝑐𝑞𝑢𝑖𝑠𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛 ∗ 𝑛𝑏_𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑠1 

Avec : 

𝑛𝑏_𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑠1: le nombre de contrats de la première année. 
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I.11.4. NBV 
 

La New Business Value fait référence aux affaires nouvelles de l’entreprise (New 
Business). Ainsi, nous nous limiterons à la projection des contrats souscrits en 2017. Elle 
reflète les profits que généreront les nouveaux contrats. 

Dans notre cas, la PVFP est calculée en équivalent certain, le risque financier est 
neutralisé. La valeur temps des options et garanties financières est donc nulle. D’autre part, 
la valeur du Cost of non-Hedgeable Risks est également nulle. 

La NBV est calculée donc via la formule suivante : 
 

𝑁𝐵𝑉 = 𝑃𝑉𝐹𝑃 − 𝑆𝑡𝑟𝑎𝑖𝑛 − 𝐶𝑜𝐶 

I.11.5. BEL 
 

Le calcul du Best Estimate Liabilities est la projection des flux actualisés sur la courbe 
des taux sans risque. 

 

𝐵𝐸𝐿 = ∑
𝐶ℎ𝑎𝑟𝑔𝑒_𝑠𝑖𝑛𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑡 − 𝑃𝑟𝑖𝑚𝑒_𝑔𝑙𝑜𝑏𝑎𝑙𝑒𝑡

(1 + 𝑖𝑡)𝑡

𝑁

𝑡=1

 

Avec :  

𝑖𝑡  : Taux sans risque ;  

N : l’horizon de projection. 

N.B. : Le calcul du BEL prend en considération l’ensemble du portefeuille. 

 

II. Modélisation des taux de résiliation 
 

II.1. Définition de la résiliation 
 

L’assuré emprunteur a le droit d’utiliser la faculté de résiliation annuelle. Il peut résilier 
son assurance chaque année à compter de la première année. Cette résiliation peut-être à 
cause d’un : 

- Changement d’assurance-emprunteur 

- Remboursement anticipé du prêt. 

II.2. Taux de résiliation 
 

Pour faire la modélisation des taux de résiliation nous avons utilisé une base de 
contrats vue en Mars 2018. Celle-ci contient l’ensemble des contrats souscrits depuis 1983 
avec leurs différents mouvements (situations). 
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Une variable « Situation » prend ses valeurs dans {En cours, Résilié} selon que le contrat a été 
résilié ou non. 

En un premier temps, nous avons sélectionné la situation la plus récente pour chaque contrat. 
Ceci permet d’avoir la dernière vision du contrat et d’éliminer les doublons.  

Les taux de résiliation sont modélisés selon l’ancienneté, vu que c’est une variable 
potentiellement explicative pour le risque résiliation. C’est pourquoi nous avons créé une 
variable « ancienneté » qui donne l’ancienneté du contrat en année par rapport à la date 
d’extraction de la base (10 Mars 2018) pour les contrats en cours et l’ancienneté du contrat 
en année par rapport à la date de résiliation pour ceux qui sont résiliés.  

A partir de cette base de données, nous avons constitué un triangle de résiliation qui 
rassemble l’ensemble des résiliations survenues pendant chaque année de développement en 
fonction de l’année de souscription du contrat.  

Il est important de noter que, pour une année de survenance i fixée, le taux de résiliation à 
chaque année de développement j se définit comme étant le nombre de résiliations au cours 
de l’année de développement j parmi ceux actifs en début de l’année j. 

 

𝑡𝑎𝑢𝑥 𝑟é𝑠𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛(𝑖; 𝑗) =
𝑁𝑜𝑚𝑏𝑟𝑒 𝑑𝑒 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑠 𝑟é𝑠𝑖𝑙𝑖é𝑠(𝑖, 𝑗)

𝑁𝑜𝑚𝑏𝑟𝑒 𝑑𝑒 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑠 (𝑖, 𝑗)
 

 

Avec :  

 i : l’exercice et j : l’ancienneté. 

 

Ci-dessous le nombre de sorties en résiliation, ainsi que les taux de résiliation par 
exercice et par ancienneté. 

 

 

Figure 18. : Triangle des taux de résiliation 

 

En obtenant ces taux, on applique les méthodes de lissage exponentiel pour extraire les taux 
de résiliation finaux. 
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III. Modélisation des taux de règlement des sinistres 
 

Du fait du décalage entre l’exercice de survenance d’un sinistre et l’exercice de 
règlement, la sinistralité peut être représentée dans un triangle de liquidation permettant de 
suivre le déroulement temporel du paiement.  En effet, les prestations à payer par une 
compagnie d'assurance, relatives à une année de survenance, sont étalées sur plusieurs 
années de développement après leur survenance. 

Le taux de cadence n° i correspond au pourcentage du montant du sinistre à payer i 
années après la survenance de celui-ci. La modélisation de ces taux repose sur les triangles de 
règlement des sinistres (ou triangles de liquidation). 

Afin de modéliser les taux de cadence, nous avons utilisé une base sinistre contenant 
l’historique des sinistres depuis 2006 avec un suivi du déroulement du paiement dans le temps 
jusqu’à 2017. 

A partir de cette base, on a constitué le triangle de règlements qui rassemble 
l’ensemble des prestations versées par la compagnie d’assurance chaque année, appelée 
année de développement, en fonction de l’année de survenance.  

i = année de survenance du sinistre ; 

j = année de développement (ou de déroulement), comptée à partir de l'année de 
survenance ; 

C i, j = Règlements relatifs aux sinistres survenues à l’année de survenance i et effectués à la 
jème année de développement (il s'agit d'un montant non cumulé). 

Pour déterminer le taux de cadence pour la  jème année de développement, il suffit de 
diviser les règlements C i, j par la charge totale des sinistres pour l’année de survenance i. 

Tableau 10. : Triangle d’écoulement des règlements des sinistres 
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Figure 19. : Taux de cadence par exercice et année de développement 

 

En obtenant ces taux, on applique les méthodes de lissage exponentiel pour extraire 
les taux de résiliation finaux. En ce qui suit, nous allons présenter les méthodes de lissage que 
nous allons utiliser. 

 

IV. Les méthodes de lissage exponentiel 
 

Les méthodes de lissage exponentiel sont des méthodes de prévision à court terme.  
Ces méthodes supposent que le phénomène étudié ne dépend que de ses valeurs passées. Ce 
sont donc des méthodes d'extrapolation qui donnent un poids prépondérant aux valeurs 
récentes : les coefficients de pondération décroissent exponentiellement en remontant dans 
le temps. 

Il existe plusieurs méthodes de lissage exponentiel, chacune d’elle dépend d'un ou 
plusieurs paramètres (paramètres de lissage) compris entre 0 et 1. Ce sont ces paramètres qui 
déterminent le poids de chacune des valeurs passées. Dans notre étude, nous allons nous 
contenter de deux méthodes de lissage exponentiel : le lissage exponentiel simple et le lissage 
de Holt. 

IV.1. Le lissage exponentiel simple (un seul paramètre de lissage)  
 

Le lissage exponentiel simple (LES) s'applique à des séries chronologiques sans 
saisonnalité et à tendance localement constante. 

Soit 𝑥𝑇(ℎ) la prévision à la date 𝑇 pour l’horizon ℎ, c'est-à-dire pour la date 𝑇 + ℎ. 

On a : 

𝑥𝑇(ℎ) = 𝛼 ∑(1 − 𝛼)𝑖. 𝑥𝑇−𝑖

𝑇−1

𝑖=0

 

Avec : 

α un paramètre compris entre 0 et 1. 

Un paramètre proche de 1 donne plus d'importance aux observations récentes, tandis qu'un 
paramètre proche de 0 renforce l'importance du passé plus lointain. 

En choisissant α = 0,3, la dernière observation est donc pondérée à 30 %, la précédente à 

0,3 × 0,7 = 21 %, celle d’avant à 14,7 % et ainsi de suite jusqu’au début de la série. Il y’a donc 
décroissance exponentielle des pondérations en remontant dans le temps. 
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En raison de la formule récurrente du LES, il faut obligatoirement choisir une valeur de 
départ pour initialiser la série. C’est à partir de cette valeur que les prévisions seront 
effectuées. Le choix de la valeur de départ est arbitraire. On peut, par exemple, prendre la 
première observation de la série chronologique ou bien la moyenne des premières 
observations. 

IV.2. Le lissage de Holt (Deux paramètres de lissage) 
 

La méthode de lissage exponentiel de Holt permet de traiter des séries présentant une 
tendance linéaire mais sans saisonnalité. 

Cette méthode dépend de deux paramètres, l'un relatif au niveau, et l'autre à la 
tendance. 

Niveau ou ordonnée : 

𝑎̂1(𝑇) = 𝛾. 𝑥𝑇 + (1 − 𝛾). [𝑎̂1(𝑇 − 1) + 𝑎̂2(𝑇 − 1)] = 𝛾. 𝑥𝑇 + (1 − 𝛾). 𝑥𝑇−1(1) 

Pente ou direction de la droite de prévision : 

𝑎̂2(𝑇) = 𝜇. [𝑎̂1(𝑇) − 𝑎̂1(𝑇 − 1)] + (1 − 𝜇). 𝑎̂2(𝑇 − 1) 

 

Où 𝜇 et 𝛾 sont des paramètres compris entre 0 et 1. 

Soit 𝑥𝑇(ℎ) la prévision à la date 𝑇 pour l’horizon ℎ, c'est-à-dire pour la date 𝑇 + ℎ. 

On a : 

𝑥𝑇(ℎ) = 𝑎̂1(𝑇) + 𝑎̂2(𝑇). ℎ 

 

Pour le choix des valeurs initiales, ça reste arbitraire. 

IV.3. Application aux taux de résiliation et de règlement de sinistres 
 

Nous remarquons que la résiliation peut se faire à tout moment de la durée du contrat, 
ainsi les taux de résiliation ne présentent aucune tendance ni saisonnalité. Par conséquent, 
nous allons leur appliquer la méthode de lissage exponentiel simple.  
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Figure 20. : Taux de résiliation en fonction de l'ancienneté 

 

D’autre part, l’entreprise d’assurance règle à fur et à mesure des années, de plus en 
plus de la charge totale du sinistre jusqu’à la couvrir complètement après 10 ans. Ainsi, les 
taux de règlement de sinistres cumulés ont tendance à augmenter en fonction des années de 
développement, du coup nous allons leur appliquer la méthode de Holt. 

 

Figure 21. : Taux de cadence en fonction des années de développement 

La plupart des assureurs font alors appel à des modélisations en univers risque-neutre: 
le rendement de tout actif se fait au taux sans risque, tandis que les flux sont actualisés selon 
la courbe des taux sans risque correspondante. La courbe de taux à utiliser pour l’actualisation 
des cash-flows futurs dans le calcul de la NBV et le BEL est la courbe des taux donnée par le 
BAM par maturité. Nous verrons dans le chapitre prochain, la reconstruction théorique et 
empirique de la courbe de taux zéro-coupons. 
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Chapitre 6 
 

Reconstitution de la courbe de taux Zéro-
Coupon 
 

 

La courbe Zéro Coupons, communément notée courbe ZC, est assimilée à la probabilité 
sans risque et donc permet d’actualiser les cash-flows futurs. En effet, si on veut rencontrer 
très probablement un montant futur en investissant un capital initial, alors, l’estimation la plus 
prudente de ce dernier est obtenue en actualisant le montant futur à l’aide de la courbe zéro 
coupons. Cette courbe, reflète le niveau des taux d’emprunt de l’Etat, qui est considéré 
généralement comme un acteur sans risque. Les taux de référence du marché secondaire des 
bons de trésor de l’Etat sont calculés quotidiennement par Bank Al-Maghrib à partir d’une 
moyenne pondérée de taux de prêts échangés entre les banques d’un panel préalablement 
choisi. 

En assurance vie, la modélisation de la courbe des taux est essentielle car elle permet 
d’atteindre les deux objectifs suivants :  

Au passif, elle sert de facteur d’actualisation pour les engagements de l’assureur. Plus 
précisément, elle permet de donner une valeur de marché au passif de la compagnie en 
actualisant chacun de ses flux, selon leurs maturités, aux taux zéro-coupons de la courbe.   

À l’actif, elle est utilisée pour reproduire l’évolution des prix des produits de taux, 
notamment le portefeuille obligataire, et par conséquent elle permet de protéger l’assureur 
contre les risques liés aux variations défavorables des taux d’intérêt.  

Dans le cadre de notre étude, nous allons tout d’abord reconstituer la courbe de taux 
ZC empirique, puis étudier le modèle classique de Cox, Ingersoll et Ross (CIR) et le calibrer car 
il a l’avantage de ne reproduire que des taux positifs avec une probabilité non nulle, pour 
constituer la courbe ZC théorique. 

 

I. Courbe empirique (BANK AL MAGHRIB) 
 

La Banque Centrale, publie chaque jour (hors les weekends) une courbe des taux zéro-
coupons. Cependant, les taux zéro coupons dans cette courbe ne sont pas en lecture directe, 
il est impératif de passer par quelques étapes : 

- Trouver les taux pour les maturités pleines à l’aide des méthodes d’interpolation 

- Calculer le taux ZC à l’aide d’une méthode de reconstitution telle que la méthode 
Bootstrap. 
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I.1. L’interpolation linéaire 
 

Avec cette méthode, interpoler linéairement entre deux points de la courbe des taux 
représentatives d’une fonction, et qui ne contient pas forcément des maturités pleines, 
revient à considérer qu’entre ces deux points, la fonction peut être remplacée par une 
fonction affine, et on se retrouve avec la construction d’une courbe d’interpolation qui n’est 
qu’une succession de segments. 

Pour ce faire, on veut interpoler le taux R (0, tp) de maturité tp où p correspond à une 
date pleine, tout en connaissant le taux R (0, ti) de maturité ti  et R (0, tj) de maturité tj avec  

tp ϵ [ti ; tj]. 

On trouve donc R (0, tp) à partir de la relation : 
 

𝑅(0, 𝑡𝑝) =
(𝑡𝑗 − 𝑡𝑝) × 𝑅(0, 𝑡𝑖) + (𝑡𝑝 − 𝑡𝑖) × 𝑅(0, 𝑡𝑗)

𝑡𝑗 − 𝑡𝑖
  𝑡𝑗 ∈ {𝑡𝑖, 𝑡𝑗} 

 

I.2. La méthode Bootstrap 
 

- Obligations de maturité n < 1 an :  

Les obligations de maturité inférieure à 1 an, sont assimilables à des zéro coupons car 
ils ne génèrent qu’un seul flux à maturité. Ces taux nommés "taux monétaires" sont calculés 
sur une base annuelle de 360 jours alors que les taux zéro coupon sont calculés sur une base 
actuarielle de 365 jours.   

(1 + 𝑡𝑥𝑚𝑜𝑛é𝑡𝑎𝑖𝑟𝑒 

𝑛

360
) = (1 + 𝑡𝑥𝑎𝑐𝑡𝑢𝑎𝑟𝑖𝑒𝑙)

𝑛
365 

⇒   𝑡𝑥𝑎𝑐𝑡𝑢𝑎𝑟𝑖𝑒𝑙 = (1 + 𝑡𝑥𝑎𝑐𝑡𝑢𝑎𝑟𝑖𝑒𝑙)
𝑛

365 − 1 

- Obligations de maturité n > 1 an :  

Les taux de maturité supérieure à 1 an, ne correspondent pas à des taux zéro coupon 
mais à des taux actuariels. Il est à noter que les taux publiés par Bank Al-Maghrib 
correspondent à un échange au pair. En d’autres termes, le prix de l’obligation est égal à sa 
valeur nominale et le taux de coupon est égal au taux de rendement à l’échéance (taux 
actuariel).   

Pour retrouver les taux zéro coupon associés au taux actuariel, nous utilisons la 
méthode du Bootstrap. Cette méthode permet de reconstituer la courbe zéro coupon pas à 
pas, à partir des prix des obligations.  Pour expliciter cette méthode, supposons que nous 
disposons des taux actuariels qui permettent de retrouver les prix des obligations et que nous 
voulons calculer le taux zéro coupon de maturité 2 ans. 

𝑃2 𝑎𝑛𝑠 = 𝐶(1 + 𝑡𝑍𝐶1)−1 + (100 + 𝐶)(1 + 𝑡𝑍𝐶1)−2 

On se retrouve avec une seule variable à calculer vu que le 𝑡𝑍𝐶1 correspond exactement 
au taux actuariel à 1 an.  
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On réitère l’opération précédente pour une maturité supérieure jusqu’à obtenir tous 
les taux zéro coupons disponibles.  

En général, la formule calculant le taux zéro-coupon pour toute maturité n ≥ 1 an et 
pour un nominal N, s’écrit comme suit, Ca étant le flux à verser : 

𝑡𝑍𝐶𝑎 = ( 
𝑁 + 𝐶𝑎

𝑁 − 𝐶𝑎 ∑ (1 + 𝑡𝑍𝐶𝑎)−𝑖𝑎−1
𝑖=1  

 )
1
𝑎 − 1 

 

Comme nous pouvons le remarquer, la formule requiert des maturités exactes afin de 
procéder au calcul des taux, or les maturités fournies ne sont pas exactes. C’est la raison pour 
laquelle il a été nécessaire de procéder à une interpolation linéaire dans un premier temps. 

 

II. Courbe théorique 
 

Le modèle de Vasicek présente l’inconvénient majeur de pouvoir ressortir des taux 
négatifs du fait que la loi normale est centrée réduite. Dans ce contexte, CIR ont eu recours 
au processus « racine carré » dont la dynamique du modèle est donnée par l’équation 
différentielle stochastique suivante : 

𝑑𝑟𝑡 = 𝑎(𝑏 − 𝑟𝑡)𝑑𝑡 + 𝜎√𝑟𝑡𝑑𝑊𝑡 

 

Malheureusement, comme dans la plupart des cas, ce processus n’admet ni une 
solution explicite, ni une discrétisation exacte. Dans ce cas, le recours aux méthodes 
numériques est essentiel. La plus célèbre est le développement d’Itô-Taylor. Le 
développement d’Itô-Taylor d’ordre 1, connu sous le nom du schéma d’Euler, fournit une 
première approximation discrète du taux court :  

ř𝑡+𝛿𝑡 = ř𝑡 + 𝑎(𝑏 − ř𝑡)𝛿𝑡 + 𝜎√ř𝑡𝛿𝑡 𝜀𝑡+𝛿𝑡𝑘
 Avec 𝜀 ⁓ N(0,1) 

 

La simulation d’un schéma d’Euler est extrêmement simple puisqu’il suffit de simuler 
les variables gaussiennes. Cependant, ce schéma d’Euler peut être amélioré. En fait, l’idée est 
simple, plus le développement d’Itô-Taylor est détaillé, plus l’approximation est bonne au sens 
de la convergence forte. 

II.1. Estimation des paramètres : 

Rappelons la discrétisation approximative d’ordre 1 du processus du modèle de CIR : 

ř𝑡+1 = ř𝑡 + 𝑎(𝑏 − ř𝑡) + 𝜎√ř𝑡 𝜀𝑡+𝛿𝑡𝑘
 Avec 𝜀 ⁓ N(0,1) 

 

En divisant par √ř𝑡 on remarque que : 

ř𝑡+1

√ř𝑡
= 𝑎𝑏

1

√ř𝑡
+ (1 − 𝑎)

ř𝑡

√ř𝑡
+ 𝜎 𝜀𝑡+1𝑘

 Avec 𝜀 ⁓ N(0,1) 

Et en posant donc : 
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𝑌𝑡 =
ř𝑡+1

√ř𝑡
 , 𝑋𝑡

(1) =
1

√ř𝑡
 et 𝑋𝑡

(2) =
ř𝑡

√ř𝑡
 

On obtient : 

𝑌 = 𝑎𝑏𝑋𝑡
(1) + (1 − 𝑎)𝑡

(2)
+ 𝜎 𝜀𝑡+1𝑘

 Avec 𝜀 ⁓ N(0,1) 

𝑌 = 𝛼1𝑋𝑡
(1) + 𝛼2𝑋𝑡

(2)
+ 𝜎 𝜀𝑡+1𝑘

 Avec 𝜀 ⁓ N(0,1) 

Equation à estimer par régression linéaire également avec : 

𝛼1 = 𝑎𝑏 

𝛼2 = 1 − 𝑎 

𝜎 = √
∑ ê𝑡+1

2𝑛
𝑡=1

𝑛 − 3
 

II.2. Prix des zéro-coupons et taux zéro-coupons 

Le taux court instantané permet de reconstituer la structure par terme des taux à 
n’importe quelle date. En effet, le prix en t du zéro-coupon de maturité T sous le modèle CIR 
est déterminé par la formule suivante : 

Ṕ(𝑡, 𝑇) = 𝐴(𝑡, 𝑇)𝑒−𝐵(𝑡,𝑇)𝑟𝑡 , ꓯ t < T 

Où, ꓯ t < T : 

𝐴(𝑡, 𝑇) = (
2𝛾𝑒

(𝛾+𝑎+𝜆)(𝑇−𝑡)
2

(𝛾 + 𝑎 + 𝜆)(𝑒𝛾(𝑇−𝑡) − 1) + 2𝛾
)

2𝑎𝑏
𝜎2

 

𝐵(𝑡, 𝑇) =
2(𝑒𝛾(𝑇−𝑡) − 1)

(𝛾 + 𝑎 + 𝜆)(𝑒𝛾(𝑇−𝑡) − 1) + 2𝛾
 

𝛾 = √(𝑎 + 𝜆)2 + 2𝜎2 

 

Le paramètre 𝜆 est la prime de risque. La prime de risque mesure l’écart entre la 
rentabilité attendue d’un actif risqué et le taux d’intérêt sans risque. Elle correspond au prix 
qu’un individu serait prêt à payer pour prendre un risque. Dans le modèle réalisé en univers 
risque neutre, elle vaut zéro et c’est ce que nous allons utiliser par la suite.  

Les taux zéro-coupons sont déduits du prix des obligations zéro-coupon par la formule : 

Ř(𝑡, 𝑇) = −
ln (Ṕ(𝑡, 𝑇))

𝑇 − 𝑡
 

Une obligation zéro-coupon est un titre dont la rémunération est constituée 
exclusivement par l’écart entre son prix d’émission et son prix de remboursement. Cette 
obligation ne verse aucun coupon intermédiaire entre sa date d’émission et sa date de 
remboursement.  
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II.3. Estimation des paramètres 

Afin d’estimer les différents paramètres du modèle de CIR, nous allons calibrer le 
processus de manière à reproduire le plus fidèlement possible les prix de marché 𝑃(0, 𝑇) des 
zéro-coupons à la date d’évaluation.  

La calibration du modèle est faite par la méthode des moindres carrés ordinaires : nous 
cherchons les paramètres qui minimisent l’écart quadratique entre les prix de marché et les 

prix estimés qui sont donnés par Ṕ(𝑡, 𝑇) à la date d’évaluation 2017. 

Pour obtenir les prix de marché, il nous faut une courbe des taux fiables. Nous avons 
pris celle publié par Bank Al Maghrib (BAM). Elle fournit les taux moyens pondérés en fonction 
de maturité. On peut donc en déduire le prix de marché des zéro-coupons par la formule 
suivante : 

𝑃(0, 𝑇) = 𝐸𝑥𝑝(−𝑇 × 𝑅(0, 𝑇)) 

Le premier paramètre à estimer est le taux court instantané à la date d’évaluation 𝑟0 . 

Pour estimer ce paramètre, nous procédons à une interpolation cubique en considérant les 4 
points de la courbe qui exprime les taux zéro-coupons en fonction de la maturité, suivant la 
relation : 

𝑅(0, 𝑇) = 𝛼𝑇3 + 𝛽𝑇2+ 𝛾𝑇2+ẟ 

𝑅(0, 𝑇) = −
ln (𝑃(0, 𝑇))

𝑇
 

Sous l’hypothèse que la courbe passe par les quatre points choisis (𝑇𝑖, 𝑅(0, 𝑇𝑖))  

 i ϵ {1,2,3,4}, nous obtenons alors un système à quatre équations qui nous permet d’estimer 

les paramètres 𝛼, β, γ, ẟ : 

𝑅(0, 𝑇1) = 𝛼𝑇1
3 + 𝛽𝑇1

2+ 𝛾𝑇1
2+ẟ 

𝑅(0, 𝑇2) = 𝛼𝑇2
3 + 𝛽𝑇2

2+ 𝛾𝑇2
2+ẟ 

𝑅(0, 𝑇3) = 𝛼𝑇3
3 + 𝛽𝑇3

2+ 𝛾𝑇3
2+ẟ 

𝑅(0, 𝑇4) = 𝛼𝑇4
3 + 𝛽𝑇4

2+ 𝛾𝑇4
2+ẟ 

 

En résolvant ce système nous trouvons les paramètres 𝛼, β, γ et ẟ. 

Comme 𝑟0 = 𝑙𝑖𝑚𝑇→0 𝑅(0, 𝑇), le taux court instantané 𝑟0 est égal à ẟ. 

La volatilité du taux court dans le modèle de CIR est fixée arbitrairement. Nous avons pris pour 
la volatilité l’écart-type des taux moyens pondérés de BAM. 

 

Enfin, nous utilisons la méthode des moindres carrés pour déterminer les paramètres 
du modèle permettant de représenter au mieux les prix des zéro-coupons observables sur le 
marché.  
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Nous cherchons alors à trouver le couple (a, b) qui minimise la distance quadratique: 

𝐷 = ∑(𝑝𝑟𝑖𝑥 𝑚𝑎𝑟𝑐ℎé𝑗 − 𝑝𝑟𝑖𝑥 𝑒𝑠𝑡𝑖𝑚é𝑗)
2

𝑁

𝑗=1

 

Où : 

𝐷 est la distance à minimiser ; 

𝑁 est le nombre d’obligations envisagées pour l’ajustement ; 

Le prix marché est le prix calculé à partir de la courbe des taux moyens pondérés de 

BAM ; 

Le prix estimé est le prix calculé sur la base du modèle CIR. 

 

III. Taux forward 
 

La courbe des taux zéro-coupon contient de nombreuses informations sur les taux qui 
prévaudraient dans le futur. On peut en effet déduire, à partir des taux zéro-coupon de 
différentes échéances, les fameux taux forward. Ceci peut être particulièrement utile pour les 
investisseurs, qui peuvent alors constater les attentes du marché en matière de taux d’intérêts 
futurs, et prendre par exemple certaines décisions de trésorerie ou de d’investissement. 

On peut utiliser la formule suivante : 

𝐹(𝑡1, 𝑡2) =  [
(1 + 𝑟2)𝑑2  

(1 + 𝑟1)𝑑1 
] 

𝑑2
𝑑2−𝑑1 − 1 

 

Avec : 

𝐹(𝑡1, 𝑡2) : Taux forward entre 𝑡1 et 𝑡2 ; 

𝑟1: Taux zéro-coupon d’échéance 𝑡1 ; 

𝑟2: Taux zéro-coupon d’échéance 𝑡2 ; 

𝑑1 : Nombre d’années entre la date initiale et l’échéance 𝑡1 ; 

𝑑2 : Nombre d’années entre la date initiale et l’échéance 𝑡2 ; 

 

IV. Implémentation sous Excel 
 

Nous présentons dans cette section les résultats de la modélisation de la courbe des 
taux zéro-coupons empirique (BAM) et théorique. 

Dans ce sens, une application a été conçue reprenant toutes les formules et méthodes 
explicitées ci-dessus, et qui permet la constitution théorique et empirique de la courbe des 
taux ZC ainsi que le calcul des taux forward. L’application a été alimentée par les taux de 
référence du marché secondaire des bons de trésor de l’Etat publiés par Bank Al-Maghrib et 
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relatifs au 29/12/2017. Les taux sont calculés jusqu’à une maturité de 25 ans qui n’est que la 
durée maximale d’un contrat de notre portefeuille. 

 

Les étapes sont les suivantes : 

- Téléchargement des données du site du BAM 

- Interpolation linéaire pour les maturités pleines 

- Bootstrap pour calculer les Taux ZC 

- Modélisation par CIR du modèle des taux 

- Calcul des taux forward 

 

L’outil que nous venons de présenter permettra la construction de la courbe de taux zéro-
coupons qui nous fournira les taux sans risque d’actualisation des flux futurs intervenant dans 
la modélisation des contrats. La prochaine phase consistera à présenter l’outil qui permettra 
de modéliser notre portefeuille et calculer les indicateurs de rentabilité.
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Chapitre 7 
 

Conception de l’outil de projection 
 

 

Cette partie présente l’outil de travail conçu pour l’évaluation de la rentabilité et de la 
performance du produit « X ». Le calcul des indicateurs de rentabilité et du BEL ont été 
effectués sous une application VBA-Excel. Cette application permet de projeter les contrats 
du portefeuille, à partir de 2018 et jusqu’à extinction de l’ensemble des contrats. 

N.B. : Etant donné que les bases de données sont strictement confidentielles, on est dans 
l’obligation de les cacher. Ainsi, les chiffres utilisés sont fictifs. 

 

I. Structure générale de l’outil 
 

Le calcul des différents indicateurs de rentabilité dans cette vision prospective 
nécessite la détermination de plusieurs hypothèses, afin de prendre en compte les diverses 
évolutions de l’environnement dans lequel évolue le contrat. Ces hypothèses concernent 
principalement l’ensemble des informations liés au produit, l’ensemble des hypothèses 
financières et actuarielles, ou encore la politique de réassurance. 

Les calculs et les différentes projections souhaitées sont ensuite réalisés, jusqu’à un 
horizon de projection considéré, en prenant en compte les différentes stratégies de 
l’entreprise ainsi que des lois qui régissent le comportement des assurés.  

I.1. Inputs de l’outil 
 

I.1.1. Hypothèses générales : 
 

Il est nécessaire, tout d’abord, d’émettre des hypothèses concernant l’horizon de 
projection. Cela veut dire que l’utilisateur doit choisir l’année de début de projection ainsi que 
celle de fin de projection. 

 

I.1.2. Hypothèses du produit : 
 

• Taux de sortie : 

Les contrats sont reconduits par tacite reconduction, c’est-à-dire qu’ils sont renouvelés 
automatiquement si aucune des parties n’exige sa résiliation. Néanmoins les contrats peuvent 
ne pas être reconduits l’année suivante pour l’une des trois causes suivantes : 

- L’assuré décide de résilier son contrat, 

- L’assuré décède,  
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- L’assuré arrive à la fin de ses droits à garantie.  

Les contrats arrivant à leur terme de garanties lorsque le capital restant à rembourser 
est nul, on n’aura besoin que des hypothèses concernant la résiliation et le décès. 

• Loi de résiliation 

Les taux de résiliation par ancienneté sont renseignés par l’utilisateur.  

 

Figure 22. : Inputs - Taux de résiliation 

• Loi de décès  

La loi de décès est donnée par âge de l’assuré. L’utilisateur doit donc préciser la table de 
mortalité utilisée ainsi que le taux d’abattement de la table. 

 

• Taux de prime 

La prime de l’assurance du crédit étudié se calcule en appliquant un pourcentage sur 
le montant restant dû.  

 

• Taux de commissions 

Les commissions correspondent aux rémunérations d’intermédiation. Elles sont 
exprimées en pourcentage des primes. 

L’utilisateur doit saisir le taux de commission sur la feuille des hypothèses. 

Figure 23. : Inputs- Taux de prime 
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• Frais de gestion 

Dans notre étude il s’agit d’un coût unitaire multiplié par le nombre de contrats. 
L’utilisateur doit donc préciser le coût de gestion unitaire. 

• Coûts d’acquisition 

Pour calculer le Strain qui correspond au flux d’investissement de la première année, 
un coût d’acquisition unitaire par contrat doit être renseigné par l’utilisateur. Ces coûts ne 
sont appliqués que pour la première année. 

• Taux de chargements  

L’utilisateur doit saisir sur la feuille des hypothèses les taux de chargements 
d’acquisition ainsi que les taux de chargements de gestion et pour les primes périodiques et 
pour les primes uniques. 

• Réassurance 

Dans le cas de notre produit, il y’a coexistence entre deux types de traités : Le traité en 
quote-part et le traité XS.  

Pour la cession légale, l’utilisateur doit saisir le taux de cession des primes.  

Pour le traité XS, l’utilisateur doit préciser la priorité, le plafond, le taux de cession des primes 
ainsi que le taux d'intérêt de dépôt PSAP. 

Les différentes caractéristiques des traités restent constantes tout au long de la projection. 

I.1.3. Hypothèses réglementaires : 
 

• Marge de solvabilité 

La marge de solvabilité réglementaire est évaluée en pourcentage des provisions 
mathématiques et des capitaux sous risque (CSR).  

Ces deux pourcentages doivent être indiqués sur la feuille d’hypothèses. 

• Taux d’imposition sur les sociétés 

Tous les calculs effectués seront nets d’impôts.  

On doit donc renseigner le taux d’imposition sur les sociétés qui sera appliqué. 

 

I.1.4. Règlements sinistres : 
 

Le paiement relatif à un sinistre s’effectue sur plusieurs années. C'est pourquoi il faut 
fournir un taux de cadence (ou taux de liquidation) rattaché à chaque année de 
développement. 
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I.1.5. Hypothèses financières : 
 

• Taux d’actualisation  

Le taux d'actualisation est calculé pour déterminer la valeur actuelle de flux futurs. Il 
permet d'apprécier la valeur des flux futurs à la date actuelle. 

L’actualisation des flux futurs probables se fait sur la base d’une courbe de taux sans 
risque qu’est la courbe des taux Zéro-Coupon.  

Les taux zéros coupons en fonction des maturités doivent être renseignés dans une 
feuille nommée « courbe de taux ».   

• Taux de rémunération des actifs 

Le taux de rémunération des actifs correspond au taux forward. Les taux forward 
doivent être renseignés dans la même feuille « courbe de taux ».  

Ces taux ont tous été calculé par l’outil financier présenté au chapitre 6. 

Figure 24. : Inputs- Taux de cadence 



Chapitre 7- Conception de l’outil de projection 
 

- 80 - 
 

 

Figure 25. : Inputs- Hypothèses financières 

La figure ci-dessous récapitule l’ensemble des hypothèses nécessaires pour démarrer 
le déroulement de notre projection. 

  

Figure 26. : Hypothèses de projection 
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I.2. Moteur de calculs 
 

Dans notre modèle prospectif les calculs ne seront pas effectués tête par tête mais 
par Model Point.  

On rappelle que dans notre modélisation, les contrats sont regroupés par :  

- Age  

- Le montant emprunté  

- Année d’effet  

- Durée d’emprunt  

- Type de la prime 

 

Figure 27. : Model Point 

En effet, les différents indicateurs de rentabilité utilisés dans notre étude 
permettent de mesurer la rentabilité du produit de manière prospective. C’est-à-dire que 
leurs évaluations consistent à projeter les comptes de résultat sur plusieurs années. 

La projection du compte du résultat s’appuie sur la projection des nombres 
d’adhérents, des primes, des sinistres, des provisions, etc. 

 

I.2.1. Nombre d’adhérents 

Le nombre de contrat décroît d’une année à l’autre du fait des chutes de contrats. 
Cette chute est liée aux trois cas de sortie déjà précisés auparavant. 

Nous rappelons que les assurés peuvent résilier leurs contrats (et ne plus payer de 
primes) ou arriver à la fin de leur droit à garantie (s’ils décèdent ou si le contrat arrive à 
son terme). 
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Figure 28. : Projection des nombres de contrats 

 

I.2.2. Projection des primes 

Plusieurs facteurs ont un impact sur les primes futures espérées par la compagnie 
d’assurance. Tout d’abord, le comportement de la population assurée, et ensuite le taux 
de prime utilisé. 

 

I.2.3. Projection des charges sinistres 

Les sinistres sont impactés par les taux de mortalité qui s’accroissent au fur et à mesure 
des années de projection et par le nombre de contrats en vigueur et le capital restant à 
rembourser qui décroissent d’une année de projection à l’autre. 

 

Figure 29. : Projection des primes 
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Figure 30. : Projection des charges sinistres 

Dans notre modélisation, les charges sinistres sont soit réglées, soit provisionnées en 
tant que Provisions pour Sinistres A Payer (PSAP) qui représentent les dépenses nécessaires 
au règlement de tous les sinistres survenus et non payés avant la clôture de l’exercice. Ces 
affectations prennent en compte les taux de règlements de sinistres. 

 

 Figure 31. : Projection des PSAP 

Figure 32. : Projection des sinistres réglés 
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I.2.4. Cession des primes et sinistres 

Dans notre modélisation, le réassureur prend en charge une partie des sinistres 
survenus et reçoit pour cela le paiement d’une proportion, qui diffère d’un traité à l’autre, de 
la prime payée par l’assuré.  

 

Figure 33. : Projection des primes cédées 

 

Figure 34. : Projection des charges sinistres cédées 

Les sinistres cédés sont traités de la même manière que les charges sinistres. C’est-à-
dire qu’une partie sera réglée et le reste sera provisionné en tant que Provisions pour Sinistres 
A Payer (PSAP) à la charge des réassureurs. Le dépôt des PSAP provenant du traité XS 
engendrera des intérêts pour le réassureur.  

 

I.2.5. Projection du compte de résultat 

Le compte de résultat regroupe l’ensemble des produits et des charges liées à 
l’exercice comptable. 

Il se décompose en cinq postes : Marge technique brute, Marge sur frais d'acquisition, 
Marge sur frais de gestion, Marge financière nette et Solde de réassurance : 
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Figure 35. : Compte du résultat 

I.2.6. CoC (Coût du capital)  

Le CoC représente le coût d’immobilisation des fonds propres nécessaires à l’activité. 

 

I.3. Outputs 
 

Pour pouvoir appréhender la rentabilité des produits emprunteurs. De très nombreux 
indicateurs peuvent être définis.  

En effet, après avoir projeté notre compte de résultats, nous disposons maintenant de 
tous les paramètres nécessaires aux calculs des indicateurs de rentabilité. 

 

Figure 36. : Coût du capital 
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I.3.1. Present Value of Future Profit (PVFP)  

La PVFP correspond à la valeur actuelle probable des profits ou pertes futurs nets 

d’impôts générés par le portefeuille, autrement dit, la valeur actualisée des résultats techniques 

futurs nets d’impôts : 

 

Figure 37. : Present Value of Future Profit 

I.3.2. New Business Value (NBV) 

La NBV a un rôle d’indicateur de la profitabilité des affaires nouvelles et reflète la 
valeur créée par celles-ci. 

La NBV se calcule comme la valeur actuelle des résultats projetés des contrats issus 
des affaires nouvelles après déduction des coûts dus à l’immobilisation du capital, et du Strain.   

 

Figure 38. : New Business Value 

I.3.3. Best Estimate Liabilities (BEL) 

Le BEL est une estimation au plus juste des engagements de l’assureur. On trouve : 

 

Figure 39. : Best Estimate Liabilities 

 

Notre étude a été effectuée dans un scénario central. Que se passerait–il si les hypothèses 
techniques de la modélisation subissent des chocs à la hausse ou à la baisse ? 

Nous présentons dans ce qui suit, les stress tests réalisés et l’analyse de leurs impacts sur la 
rentabilité du produit « X ». 

II. Tests de sensibilité (Stress Tests) 
 

Le calcul des indicateurs de rentabilité dans une vision prospective nécessite d’émettre 
des hypothèses relatives aux entrées du modèle. Afin de prendre en compte l’ensemble des 
scénarios possibles, il est donc primordial de réaliser des tests de sensibilité sur les paramètres 
et hypothèses du modèle.  

Ce procédé appelé « Stess Testing » consiste à faire varier les paramètres du modèle 
de calcul de rentabilité. Il permet à l’actuaire de savoir non seulement à quel point le contrat 
est profitable mais aussi quels sont les paramètres les plus décisifs à la rentabilité. En d’autres 
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termes, il n’est pas suffisant de savoir que le taux de rentabilité est de 10% si un changement 
relativement plausible dans les hypothèses réduit ce taux à 0%.  

Pour ce faire, le test de sensibilité, a pour principe d’utiliser différents scénarios 
d’hypothèses sur les grandeurs les plus importantes.  

Afin d’étudier l’impact des taux de mortalité, des taux de résiliation ainsi que l’impact 
des frais de l’assureur, nous avons effectué des chocs à la hausse et à la baisse sur l’ensemble 
de ces paramètres. Ces chocs sont réalisés séparément dans l’objectif d’éviter les effets 
croisés. 

II.1. Risque de mortalité 
 

Le risque de mortalité correspond au risque que la mortalité effectivement constatée 
s’écarte de la mortalité prédite par les tables de mortalité utilisées par la société d’assurance. 

✓ Hausse des taux de mortalité de 10% : 

Nous appliquons un choc à la hausse de 10% sur l’ensemble des taux de décès retenus 
dans le modèle central. Nous rappelons que les taux de décès retenus dans le scénario central 
sont les taux de la table TD-8890 abattus de 40 %.  
  

Tableau 11. : Stess Test- Hausse des taux de mortalité 

 

Dans le cas de hausse des taux de mortalité, les engagements de l’assureur augmentent en 
raison de l’accroissement des charges de sinistres. Ceci entraine une diminution de 42% de la 
NBV et une augmentation de 26% du BEL. 

 

✓ Baisse des taux de mortalité de 10% : 

Nous appliquons maintenant un choc à la baisse de 10% sur les taux de décès du 
scénario central.  

Tableau 12. : Stess Test- Baisse des taux de mortalité 

 

Les charges des sinistres diminuent ainsi la NBV s’accroit tandis que le BEL décroit. 
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II.2. Risque de résiliation 
 

Dans cette partie, les chocs à la hausse et à la baisse appliqués aux taux de résiliation 
sont respectivement de + 20 % et – 20 %. 

✓ Hausse des taux de résiliation de 20% : 

Une hausse des taux de résiliation produit une baisse du nombre de contrats présents dans le 
portefeuille. Ainsi, les prestations diminuent et le Best Estimate aussi. 

Quant à la PVFP et la NBV, elles s’accroissent.  

✓ Baisse des taux de résiliation de 20% : 

Diminuer le taux de résiliation fait augmenter le nombre de contrats en vigueur et aussi les 
prestations. On note alors une légère baisse de la NBV et une hausse du Best Estimate. 

II.3. Risque dépenses (Expense Risk) 
 

Le risque dépenses a pour objectif de prendre en compte le risque de perte dû à une 
augmentation des frais de l’assureur. 

Dans le cadre de notre étude, le choc s’applique aux frais de gestion et frais d’acquisition. 

Le choc à appliquer correspond à une hausse puis une baisse de 20%. 

✓ Hausse des frais de gestion de 20% : 

  

Tableau 13. : Stress Test- Hausse des taux de résiliation 

Tableau 14. : Stress Test- Baisse des taux de résiliation 

Tableau 15. : Stress Test- Hausse des frais de gestion 
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✓ Baisse des frais de gestion de 20% : 

✓ Hausse des frais de d’acquisition de 20% : 

✓ Baisse des frais de d’acquisition de 20% : 

Nous constatons une augmentation de la rentabilité suite à une baisse des frais de gestion et 
d’acquisition. En revanche, la rentabilité diminue après une hausse des frais.

Tableau 16. : Stress Test- Baisse des frais de gestion 

Tableau 17. : Stress Test- Hausse des frais d'acquisition 

Tableau 18. : Stress Test- Baisse des frais d'acquisition 
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Conclusion 
 

Le monde de l’assurance et sa réglementation vivent actuellement des évolutions 
considérables (normes IFRS, SBR), ou la préoccupation du risque inhérent à l’activité tient une 
place primordiale. Dans ce contexte, les études de rentabilité des produits d'assurance 
constituent un atout majeur dans la reconnaissance des profits futurs et leur traduction année 
après année en dividendes ou en investissements. Le calcul de la valeur intrinsèque d’une 
compagnie d’assurance est par définition incertain du fait de l’inversion du cycle de 
production. Ainsi, nous avons vu de quelle manière le recours à une modélisation prospective 
était nécessaire afin de pouvoir évaluer la rentabilité d’un produit. C’est dans cette optique 
que notre stage a été réalisé en considérant un produit de la gamme prévoyance et en 
modélisant le passif de ces contrats.  

Nous avons pu voir que le produit sur lequel a porté notre étude, un contrat 
temporaire décès collectif, était source de rentabilité importante pour Axa Assurance Maroc. 

L’étude de ce stage vise à étudier, dans leur globalité, les contrats Décès Emprunteur 
comprenant une garantie Décès et une garantie Invalidité absolue et définitive. Après avoir 
présenté l’Assurance des Emprunteurs, ce rapport s’est attaché à définir les méthodes de 
tarification courantes de ces produits. La différence entre les deux principales méthodes de 
tarification correspond à l’assiette de primes considérée : il s’agit soit du capital restant dû du 
prêt soit du capital initial emprunté. Par ailleurs, les emprunts diffèrent par le type de 
remboursement du prêt ; ceci peut être à remboursements constants, à amortissement 
constant ou in fine. Nous avons pu constater que le remboursement in fine est nettement plus 
coûteux pour le prêteur.  

La deuxième phase consiste à calculer la New Business Value et le Best Estimate 
Liabilites des contrats décès emprunteurs. Cette étude a consisté tout d’abord en la 
construction des Model Points en fonction des diverses caractéristiques de l'assuré et du prêt, 
la modélisation des taux de résiliation et règlement de sinistres, puis la reconstruction de la 
courbe zéro-coupons. Ensuite, il fallait déterminer l’intégralité des flux entrants et des flux 
sortants jusqu’à l'extinction du portefeuille. Pour cela, nous avons suivi l’évolution du capital 
restant dû pour les contrats emprunteurs, et mis en œuvre la projection annuelle des primes 
et charges des sinistres avant et après cession. Cela avait pour but de modéliser de la façon la 
plus réaliste possible l’ensemble des postes intervenant dans les comptes de résultat. 

Cette étude a déterminé le montant des provisions nécessaires que l’assureur doit 
constituer, les chargements à la charge de l’assuré, les frais à la charge de l’assureur ainsi que 
les produits financiers générés à la fin de chaque exercice. Les projections nous ont aussi 
permis d’évaluer le montant des marges de solvabilité réglementaires requis selon la 
réglementation et les fonds propres à détenir. Alors, nous avons calculé les indicateurs de 
rentabilité du produit considéré sur les nouvelles affaires pour le cas de la NBV et sur 
l’ensemble du portefeuille y compris l'Existing Business pour le cas du BEL, confirmant ainsi le 
fait que ce produit génère une marge de rentabilité importante pour la compagnie. 
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Enfin, nous avons procédé à des analyses de sensibilité aux paramètres liés aux lois 
d’expérience (mortalité et résiliation), et aux hypothèses liées aux frais de l’assureur (frais de 
gestion et d’acquisition). 

 Il serait évidemment intéressant, pour affiner cette étude, de disposer d’un historique 
plus long et donc d’une base de statistiques suffisamment solide, afin de modéliser les taux 
de résiliation et les taux de cadence des sinistres. D'autre part, une étude des placements des 
primes permettra de mieux évaluer les produits financiers de la compagnie. 

L'outil mis en œuvre au cours de ce stage permettra à Axa Assurance Maroc d’effectuer 
des études de rentabilité détaillées sur les Contrats Emprunteurs dans le cadre de recherche 
interne. 

Une perspective de développement pour cette étude serait d’étendre la gamme de 
produits de prévoyance, en étudiant d'autres produits temporaires décès de la compagnie.
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Annexes 
 

Annexe 1 : Taux de référence du marché secondaire des bons de 
trésor   
 

 

  Date : 29/12/2017 

 

Tableau 19. : Taux de référence du marché secondaire des bons du Trésor  
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Annexe 2 : Table de mortalité réglementaire TD 88-90 

 

 

 

 

Tableau 20. : Table de mortalité réglementaire TD 88-90 
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