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INSURANCE FRAUD AND 

THE MONDAY EFFEC T IN WORKERS 

COMPENSATION INSURANCE 

by Richard A. Derrig 

G:§lif·iii 

Insurance fraud has come under increasing scrutiny by risk managers, company 

claims managers, public policymakers, and academic researchers during the last fif
teen years. Workers compensation insurance has always attracted employee claimants 

willing to fake on-the-job injuries, particularly those hard-to-verify injuries such as 
soft tissue or low back pain. In addition to managing individual claims for legiti

macy, risk managers must respond to injury patterns through increased safety meas
ures, but only when those injuries are legitimate. Distinguishing between legitimate 

and fraudulent claims can be a daunting task. This paper considers that task for one 

type of claims, those tiled on the first day of the week. 

We test the fraud hypothesis directly by using five years of available data from the 
Massachusetts Insurance Fraud Bureau (IFB) compared to the population of workers 
compensation claims for the 1990-1995 period. We find no difference in the inter

day distribution of substantive fraud referrals to IFB and all claims, lending addi
tional support to the higher injury rate hypothesis for the elevated Monday claims. 

This result points all risk managers toward specifying additional "Monday" specific 

loss controls for their operations. 

Keywords: Insurance fraud, workers' compensation, Monday effect. 

JEL Classification: D80, G22. 

@;iii'iUM 

La fraude a l'assurance a fail, depuis une quinzaine d'annees, l'objet d'une 

survejl/ance grandissante par /es gestionnaires de risques, Les gestionnaires de 

The author: 

Richard A Derrig is Vice President. Research, at the Insurance Fraud Bureau of Massachusetts. 

He acknowledges the extensive computational assistance of Valerie Zicko, Research Director, 
Insurance Fraud Bureau of Massachusetts and the production assistance of Eilish Browne. 
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sinistres au sein des compagnies d'assurance, /es assureurs publics et /es cl1ercheurs 

universitaires. l'assurance des accidents de travail a toujours attire /es reclamations 

frauduleuses d'employes inventant des histoires d'accidents sur /es lieux du travail, 

particulierement Les reclamations difjiciles a verifier, comme eel/es reliees aux 

douleurs muscu/aires et aux maux de dos. En plus de gerer la veracite des 

reclamations individuelles, /es gestionnaires de risques doivent repondre au besoin 

de concevoir des mode/es lies aux mesures de securite en cas de blessures, lorsque 

tel/es reclamations sont faites legitimement. fl pellt etre parfois ardu de faire la 

distinction entre /es reclamations fondees et eel/es qui sont frauduleuses. l'objectif 

de cet article est d'observer un type particu/ier de reclamations, celles qui sont 

presentees le premier jour de la semaine. 

l'a11te11r tente de tester l'hypothese de fraude en utilisant directement /es donnees 

disponibles du Massachusetts Insurance Fraud Bureau en les comparant a

/'ensemble des reclamations des accidents de travail eta/ees entre /es annees 1990 et 

1995. Les resultats ne demontrent aucune difference dans la distribution journa/iere 

des fraudes et eel/es de /'ensemble des reclamations au travail, pretant un support 

additionnel aux reclamations plus elevees /es lundis pour des blessures severes, 

plutot que pour des reclamations frauduleuses. Un tel resultat dirige tous /es 

gestionnaires de risques vers /'importance de concevoir des mesures de controle des 

pertes sur l'ejfet du lundi dans le cadre de leurs operations. 

Mots cl�: Fraude a /'assurance, indemnisation des accidents de travail, l'effet du lundi. 

Classification JEL : D80, G22. 

a INTRODUCTION 

Insurance fraud has come under increasing scrutiny by risk 
managers, company claims managers, public policymakers, and 
academic researchers during the last fifteen years (Carris and 
Colin, I 997). Since the mid-eighties, numerous state and/or line 
specific fraud bureaus have been legislated into existence to deal 
with the fraud problem as it is perceived to drive up the legitimate 
cost of insurance (IRC, I 997). Workers compensation insurance 
has always attracted employees willing to fake injuries, particularly 
those hard-to-detect injuries such as soft tissue or low back pain. 
Researchers have observed that a disproportionate number of work
ers compensation lost day claims are reported to have occurred on 
a Monday, or the day after a holiday, the so-called Monday Effect 
(Smith, 1989). Explanations for the Monday Effect include cover
ing uninsured weekend injuries, outright fraud, and simply higher 
injury or claiming rates after the weekend hiatus. Recent evidence 
using Minnesota "first report of injury" data, casts doubt on unin
sured and fraud hypotheses (Card and McCall, 1996). Evidence 
from the U.S. Bureau of Labor Statistics 1992 survey of OSHA 
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records finds elevated levels of Monday claims, but no differential 
injury effect, due to the positive incentive efforts of wage replace
ment rates and doctor choice. The analysis of the BLS data appears 
ambiguous on the fraud hypothesis. (Ruser, 1998). 

The availability of insurance has long been an attractor for 
"discretionary" injury claims. This is known as the moral hazard of 
insurance contracts (Doherty, 2000). The source of the moral haz
ard is the asymmetry of information about the claimed injury. The 
claimant has all the information; the employer/insurer has some or 
none of it. The availability, or increased availability, of insurance 
increases recovery time and promotes the filing of claims for lower 
back pain without a back-related injury. (Dionne and St-Michel, 
1991 and Dionne, St-Michel and Vanasse, 1993) Lower back pain 
claims are difficult to diagnose and tend to preserve the asymmetry 
of information. The Monday effect problem is essentially one of 
asymmetric information but one that can ultimately be solved, on a 
selective basis, by a professional fraud investigation. 

Using data from the five years of activity of the Insurance 
Fraud Bureau of Massachusetts (IFB), we classify workers com
pensation claim referrals for fraud into categories that include 
"sliding", the false reporting of injury date or site. It is shown that 
( 1) sliding represents a small proportion of both the referrals and
acceptances by IFB and (2) the injury report dates of fraudulent
claim referrals is similar to the overall distribution of injury dates.
Both findings empirically reinforce the support for workplace
safety and/or claiming incentives, not fraud, as the explanation for
the Monday effect.

The paper proceeds by discussing insurance fraud as it applies 
to workers compensation in section 2. We distinguish between 
fraud, which is a criminal offense and build-up, which manipulates 
or abuses the intended uses of the workers compensation system. 
Build-up claims, while an undesirable aspect of the compensation 
system, are usually not per se a crime, but some observers may 
lump the two types together as an overly expansive definition of 
fraud. A classification system for alleged WC fraud (referrals) is 
then discussed. Section 3 reviews the "Monday Effect" and postu
lates a Monday claiming model. Massachusetts data for reported 
injuries and IFB referrals are introduced in section 4 to test the 
Monday model. A summary and conclusion appears in section 5. 
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• WORKERS COMPENSATION FRAUD

D Fraud and Build-up 

The Workers Compensation Insurance (WC) system in the 

United States is intended to compensate workers injured on the job 

for their lost wages and medical expenses on a fault-free basis 

through private insurance plans. While fault for the injury may not 

play a role in determining qualification and continued eligibility, 

several factors play fundamental roles in determining who gets WC 

benefits and for how long. The circumstances surrounding the 

injury, the extent of the injury and lost time, the treatment patterns 

and duration, all are factors in the typical WC claim. The injury 

must have occurred when the employee was working for the 

insured employer; the claimant must wait the statutory minimum 

waiting period for lost time claims; and reasonable modalities of 

treatment to maximum medical improvement must be in place. 

Fraud can occur when one or more of those factors are falsified 

intentionally to gain benefit payments that would otherwise be 

undeserved and not forthcoming from the insurer. 

Often insurance fraud is subdivided into hard and soft fraud. 

Hard fraud consists of those cases where criminal statutes have 

been violated by a premeditated intention to mislead the insurer by 

asserting material facts of the claim that are untrue. This fraud can 

be perpetrated by the claimant, acting on his/her own or in concert 

with a professional such as a doctor or an attorney. 1 Soft fraud 

maintains some, but not all, of the elements of hard fraud. Perhaps, 

the intention to commit fraud is missing or the treatment is pro

longed when not absolutely necessary. Here, we wish to make clear 

that fraud is criminal fraud, or hard fraud, and must have evidence 

of intention to violate a law by seeking money or value under false 

pretenses, evidence that is clear and convincing beyond a reason

able doubt (Derrig and Krauss, 1994). We can borrow a common 

term from auto insurance, build-up, to apply to those claims where 

the on-the-job injury is real but exaggerated or where treatment and 

lost time is necessary but not to the extent claimed (Derrig, 

Weisberg and Chen, 1994). For WC insurance, hard-to-diagnose 

injuries such as lower back pain and strains and sprains are suscep

tible to build-up while most other injuries are not (Dionne, St

Michel and Vanasse, 1993) 
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0 Classification ofWC Fraud 

The WC system can be defrauded by any of the players in the 
process. Claimants, agents, attorneys, and the insuring employers 
all can gain by using false information for monetary gain. 
Insurance fraud is routinely prosecuted under general fraud statutes 
in the criminal code, but it is advantageous to have well defined 
statutes aimed at specifics of the insurance process. A Reform Law 
created such statutes for Massachusetts in 1991 and extended a 
fledgling Insurance Fraud Bureau (IFB), set up the prior year by 
auto insurers, to cover WC fraud on an equal basis (Derrig and 
Krauss, 1994, Johnston, 1997). Table 1 displays the categorization 
of IFB referrals alleging WC fraud for the period May 1991 to 

TABLE I 

WORKERS' COMPENSATION IFB REFERRALS BYTYPE 

OF FRAUD RANKED BY NUMBER OF REFERRALS 

- MAY, 1991 TO AUGUST, 1996

Referrals Submitted for Evaluation 

No.of Total Loss 
Average 

Percentage 
Referrals 

Type of Fraud 
Value 

Non-Zero 
Loss Value• 

38.0% 1227 Working While Collecting $19,611,467 $52,158 

12.6% 408 False Billing' $1,031,651 $3,835 

12.4% 400 Malingering $444,845 $40,440 

9.5% 308 False Loss Statement $4,832,945 $45,168 

7.8% 251 Staged Accident $4,no.001 $31,892 

6.1% 197 No Polley In Effect $0 $0 

5.7% 184 Premium Avoidance $25,999,595 $1,238,076 

3.6% 115 Professional Claimant $1,347,572 $23,642 

1.2% 38 Pre-Existing Injury $268,359 $22,363 

1.1% 34 False Application $135,111 $22.519 

1.0% 31 Sllding2 $423,662 $38,515 

0.7% 22 Professional Fraud $681,344 $75,705 

0.2% 8 Agent Thefts $900,000 $900,000 

0.2% 6 Multi-Lines $92,485 $18,497 
--

3229 Total $60,489,037 $57,109 

• Undefined of 168 Referrals and $ I ,6'45, 127 In total loss value with and a Non-Zero value
of $29,911 was excluded.
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TABLE I (CONTINUED) 

WORKERS' COMPENSATION IFB REFERRALS BY T YPE 

OF FRAUD RANKED BY NUMBER OF REFERRALS 

- MAY, 1991 TO AUGUST, 1996

Referrals Accepted for Investigation 

No.of Total Loss 
Average 

Percentage 
Referrals 

Type of Fraud 
Value 

Non-Zero 
Loss Value* 

34.4% 401 False Billing' $709,146 $2,666 

32.1% 374 Working While Collecting $12,362,367 $54,460 

10.6% 124 Staged Accident $3,142,510 $29,646 

7.6% 88 False Loss Statement $3,244,042 $47,707 

7.3% 85 Premium Avoidance $25,985, I SO $1,299,258 

2.7% 32 Professional Claimant $666,908 $28,996 

1.4% 16 Malingering $155,582 $51,861 

1.0% 12 Sliding1 $393,536 $49,192 

0.9% 10 False Application $52,639 $17,546 

0.8% 9 Pre-Existing Injury $85,389 $21,347 

0.5% 6 Professional Fraud $492,900 $123,225 

0.3% 4 Multi-Lines $25,110 $6,278 

0.3% 3 Agent Thefts $900,000 $900,000 

0.1% I No Policy in Effect $0 $0 
--

1165 Total $48,898,667 $64,340 

*Undefined of 39 Referrals and $683,388 In total loss value with and a Non-Zero value of 
$29,713 was excluded. 

* Referrals with indeterminate loss values are assigned a zero dollar value. 
1 False 8illing includes one case of 40 I referrals. 

August 1996. These referrals are made principally by the insurers, 
self-insurers, and the public through a "hot line" telephone number, 
but are supplemented on occasion by the Division of Industrial 
Accidents of the state government or by IFB personnel investigat
ing related cases. Fraud by claimants constitute about 80 percent of 
the total referrals by count but only about 53 percent of the total 
value of the alleged frauds.2 

Note the large difference between the two panels of Table I. 
Only about one-third of the 3229 referrals were accepted for inves
tigation; i.e., contained enough substance to warrant the time and 
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effort of an IFB investigator to prove or disprove (criminal) fraud. 
Most of the referrals refused acceptance come from the public that 
understands little about the WC system and even less about the 
criminal justice system.3 It is generally the public that alleges
malingering as a fraud, but few (16/400) can possibly develop into 
a prosecutable offense since malingering per se is not a crime. 
Staged accidents, on the other hand, are usually reported by insur
ers after facts of the claims yields suspicion based on evidence. The 
acceptance rate for staged accident referrals is the highest in the 
claim fraud group, about 50 percent (124/251). These data relating 
perception (referrals) to reality (acceptances) support a certain 
skepticism when dealing with assumptions about which claims may 
be fraudulent, which are build-up and which are legitimate. The IFB 
data we review in subsequent sections will be for accepted referrals. 

Several referrals may be related. Multiple claims for the same 
injury, many instances of false billing by the same medical 
provider, and hidden payroll over several policy years are some 
examples that might produce more than one referral for the same 
individual(s). Once a referral is accepted by IFB, it defines a case 
in which one or more referrals can be combined. Case counts are 
more reflective of the number of alleged criminal offenders; while 
referrals indicate the number of alleged counts of criminal activity. 
Table 2 shows the results of combining the 1165 accepted referrals 
into 535 cases, with working while collecting being the dominant 
type at about 54 percent of the total workers' compensation case 
count. 

• THE MONDAY EFFECT

D Prior Studies 

The Monday Effect is quite simply the observation that a 
larger number of on-the-job accidents are reported as occurring on 
Monday than on the remaining four days in the usual Monday
Friday work week. 

-Smith (1989) put forward circumstantial evidence that the WC
"oral tradition" of reporting off-the-job injuries was responsible for 
the elevated level of claims on Monday. He hypothesized that cer
tain types of injuries are amenable to delay from the time of the 
accident to the first workday after the accident and to deceptive 
description in order to hide the delay. Assuming all the excess 
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TABLE 2 

IFB WORKERS' COMPENSATION CASES BY T YPE OF FRAUD 

RANKED BY NUMBER OF CASES-MAY, 1991 TO AUGUST, 1996 

Total Cases 

Percentage No. of Cases Type of Fraud 

53.8% 288 Working While Collecting 

14.6% 78 Premium Avoidance 

10.7% 57 False Loss Statement 

9.5% 51 Staged Accident 

2.4% 13 Malingering 

1.9% 10 Professional Claimant 

1.9% 10 Sliding 1 

1.7% 9 Pre-Existing Injury 

1.1% 6 False Application 

0.7% 4 Professional Fraud 

0.6% 3 Agent Thefts 

0.6% 3 No Policy in Effect 

0.4% 2 False Billing2

0.2% I Multi-Unes 

SJS3 Total 

I. Sliding is real injury, but facts are changed so that injury is covered by workers' 

compensation. 

2. False Billing includes one case of '40 I referrals. 

3. There are also 25 Cases of a non-specific nature and $30,899 in total loss value. 

claims are legitimate injuries, rather than completely bogus claims 
of injuries, he looks for elevated levels of claim types that can be 
feasibly used to misreport off-the-job injuries and those claim types 
that cannot. Choosing strains and sprains for the former and cuts 
and lacerations for the latter, Smith examines 1978-79 data for four 
states as reported to the Bureau of Labor Statistics for type of 
injury and time-of-day reporting. Days after holiday weekends 
were analyzed separately. Smith finds relatively more strains and 
sprains, reported earlier in the day, and fewer cuts and lacerations 
on Mondays, including days after holidays, than for other days of 
the workweek. He concludes that the excess is from off-the-job 
injuries rather than from some alternative source such as an 
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increased propensity for legitimate and fraudulent (for other rea
sons) strain and sprain claims occurring on Monday. 

Card and McCall (1996) observe the same type of elevated 
claim filing on Monday in a large sample (10%) of 1985-1989 
Minnesota first report of injury data. Those authors present a some
what more direct test of the hypothesis that the excess Monday 
claims are as a result of higher rates of fraudulent claims, inclusive 
of the off-the-job injury misrepresentation type. Rather than con
sider injury types, Card and McCall look to a simple model of 
claim filing and claim monitoring behavior. The alternative 
hypotheses of higher injury rates vs. higher fraudulent claim rates 
are tested by incentives arising from the presence of medical cover
age for the off-the-job injuries and the relative levels of monitoring 
and claim denials. The more medically uninsured, the more claims 
reported; the more monitoring and denials, the more consistent 
with the fraud hypothesis. The absence of a difference in monitor
ing and denials on Monday vs. the remaining days of the work 
week indicates the absence of excess fraudulent claims. 

Card and McCall observe the same elevated reporting of back 
injuries4 as Smith's easy-to-conceal strains and sprains, but test the 
off-the-job source of those claims as those arising from lack of 
medical coverage. They find no difference in reporting rates, even 
for back injuries. Similarly, the authors find no difference in moni
toring or denial levels (10.3% denied Tuesday-Friday vs. 10.2% on 
Mondays, p.701). 

Ruser (1998) examines a large nationally representative strati
fied random sampling of more than 500,000 non-fatal injury and 
illness cases involving at least one lost work day. The data were 
accumulated at BLS using OSHA required reports supplemented 
by workers' compensation agency data. Imputed wage replacement 
rates, state-specific waiting periods and a dummy variable for 
workers' choice of his or her own doctor completed the analytic 
datset of about 38,000 observations. Ruser 's approach is to test for 
the Monday effect by comparing ( 1) the differential likelihood of 
had-to-diagnose injuries (back sprains), cuts and fractures and (2) 
the influence of wage replacement rates and doctor choice on 
Mon�ay (and day after holiday) injury reports. 

Ruser finds sprains to be more likely on Mondays for all lost 
day cases (Table 6) but less likely for cases with more than 3 days 
lost (Table 7). Larger wage replacement rates and doctor choice 
induce more Monday claims of all kinds. These findings are consis
tent with worker-generated claims reporting moral hazard, similar 
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to discretionary or build-up injuries, but do not point to off-the-job
injuries as the source of the elevated proportion of Monday claims. 

Each of the three studies discussed above has resorted to indi
rect inference for the presence or absence of fraudulent off-the job
injuries reported as WC claims on Monday. Each seeks conse
quences of some assumed form of those fraudulent claims: one
finds evidence of the consequence (Smith finds strains and sprains)
and two do not (Card and McCall find no extra monitoring and
denials; Ruser finds elevated claims of all injury types). Neither
looks to empirical data for fraudulent claims to test the hypotheses
of fraud because neither had such direct data available to them. In
the remaining sections, we offer a simple model of overall and
fraudulent claiming, with the misrepresentation of off-the-job
injuries as a separate feature of the model. The fraud hypothesis
can then be tested directly against Massachusetts data for the more
likely explanation for elevated Monday reported claims. 

D A "Monday" Claim Model 

For all days except Monday let us assume a uniform (compen
sable) accident rate a per hour h worked.5 Let Monday have an
increased accident rate per hour worked that is some multiple
( I + m) of the compensable rate. Then the number of compensable
accidents, by day of week is: 

A _ {ah, 
, - a(I + m) h

1 

r:t:.Monday
t = Monday (I) 

Assume F
1
, ordinary fraudulent claims, are proportional to the

(compensable) injury claims; say PA,. Suppose some number of the
"Saturday and Sunday" non-compensable claims, p, are filed fraud
ulently on Monday. This type of fraud is called "sliding". Then the
number of claims tiled by day of week C, is: 

C _ { a( I + P) h1 
t :t:. Monday

, - a(I + m) [I+ P(I + s)] h
1 

t = Monday <2)

where p = aPs( l + m) h
1

, the increase in fraudulent Monday
claims by sliding.6 

With the above notation, the Monday effect hypotheses can be
formulntetl as follows:7 

I. The Monday effect results from i11<.:rea:-ctl injuries

H' = {111>0 s=O) 
I) ' 
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2. The Monday effect results from fraudulent sliding claims

H2 
0 
= { m = 0, s > 0}

3. The Monday effect results form both increased injury rates
and fraudulent sliding claims 

H3 

0 
= { m > 0, s > 0}

Under all the above hypotheses, the fraudulent claims by day 
of week are: 

F - {cxPh, , - cxPh,(1 + m) (1 + s) 

t*Monday
t = Monday (3) 

Note that this simple formulation implies that the ratio of 
claims to fraudulent claims is: 

- { 1 + p·•

C,I F, - 1 + CPO + s)J- 1 

t*Monday 
t= Monday (4) 

Under hypothesis l ,  no fraudulent sliding claims, C, and F, 
would have the same distribution of claims by day of the week. 
Under hypotheses 2 and 3, additional fraudulent sliding claims on 
Monday, C, and F, would have different distributions by day of 
week. We now test the similarity of the total claim and fraudulent 
claim distributions using Massachusetts data. 

• MASSACHUSETTS DATA

D First Report WC Claim Data 

As with the prior studies, we look to the first report of injury 
as our source for the population of claims. We prefer to use an 
alternative source, the Central Index Bureau (CIB)8 rather than the 
state-run Department of Industrial Accidents, solely because the 
Massachusetts claims from that database have been made available 
on a detail basis to the IFB. Having the detail data in electronic 
form allows for flexible summarization, specifically the ability to 
adjust the date of loss to "Monday", if it occurs the day after a holi
day. Table 3 compares the distribution of claims reported with a 
true Monday incident date, with those claims supplemented by 
claims with incident dates following a holiday, and for contrast, 
insured automobile injury claims by days of loss. 

The Monday effect is clearly represented in both the adjusted 
and unadjusted Massachusetts WC injury claims. The unadjusted 
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TABLE 3 

REPORTED INJURIES BY DAY OF WEEK 

-- WC Injuries -- Auto Injuries 

Reported Adjusted Reported 

for Holidays 

Monday 19% 22% 13% 

Other Weekdays 17% 16.5% 15% 

Weekend 6% 6% 13.5% 

Massachusetts distribution is somewhat similar to the Minnesota 
first report data in the Card and McCall study (Table I, p.693). The 
Minnesota Monday claims were slightly larger at 21 percent, the 
other weekday claims about the same at 17 percent per day, and the 
weekend claims slightly smaller at 5 percent per day. The Smith 
study (Table 5-1, p.120) also reported about 20 to 21 percent of the 
claims occurred on the day after a weekend, Monday or Tuesday 
following a holiday, compared to the adjusted Massachusetts 22 
percent for Mondays and all weekdays following a holiday. Ruser 
reports significantly higher levels of Monday claims (27.5% 
sprains, 25% cuts, 24.6% fractures in Table 5, p.118) with at least 3 
lost work days. Thus our Massachusetts CIB data source compares 
well with the prior studies official first report of injury data but less 
so when compared to the BLS data set. 

D Insurance Fraud Bureau Data 

The first five years of the Massachusetts IFB data, collected in 
referrals from 1991 to 1996, provides a good proxy for fraudulent 
claims by using the counts of WC referrals discussed in section 2. 
Considering the uncertain nature of referrals from the general pub
lic, we choose to use only those referrals accepted for investigation 
by IFB. These referrals would most closely represent those claims 
challenged by employers as not compensable because of fraud, the 
claim type tested in the Card and McCall study. Table 4 shows the 
1990-1995 WC acceptance counts by incident day of the week, 
after adjustment for holidays. 

For these data, the Tuesday claim percentage looks somewhat 
low, but that is simply due to the movement of Tuesday day-after
hol iday claims to Monday. In order to test our simple Monday 
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TABLE 5 
MA SSACHUSETTS FIRST REPORTS OF WORKERS' COMPENSATION CLA IMS 

Year Sunday Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday 

1990 1528 8918 5909 6430 6363 6536 

1991 2133 10868 7665 7713 7763 8455 

1992 2128 9643 6558 7277 6737 7463 

1993 2314 9831 7068 7580 7242 7995 

1994 2632 11340 8345 9116 8840 9225 

1995 2448 10950 7508 8554 8409 8598 

Grand Total 13 183 61550 43053 46670 45354 48272 

Years Sunday Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday 

1990 4% 23% 15% 17% 17% 17% 

1991 4% 23% 16% 16% 16% 18% 

1992 5% 23% 15% 17% 16% 17% 

1993 5% 22% 16% 17% 16% 18% 

1994 5% 21% 16% 17% 17% 17% 

1995 5% 22% 15% 17% 17% 17% 

GrandTotal 5% 22% 15% 17% 16% 17% 

Note: Claims cited a day after a holiday are treated as Monday claims. 

Source: Central Index Bureau Data as compiled by Insurance Fraud Bureau of Massachusetts 

Saturday Grand Total 

2483 38167 

3308 47905 

3017 42823 

3304 45334 

3925 53423 

3664 50131 

19701 277783 

Saturday GrandTotal 

7% 100% 

7% 100% 

7% 100% 

7% 100% 

7% 100% 

7% 100% 

7% 100% 



Effect model we will need WC total claims in the same format. 
Table 5 displays the Massachusetts First Reports of WC claims 

��
� � � �  � from the CIB comparable to the IFB acceptance data. 

- -���� 
0 
0 

D Monday Model Parameter Estimation 

� � � � � � � Monday claims account for about 5 percent more weekly ...... ...... ...... ...... ....

claims than the other weekdays after adjustment. The same is true 
for the IFB accepted referrals. Indeed, given the adjusted first 
report claim data distribution by day, the IFB data distribution by 

� � � � � � � 
day does not differ significantly from it on a pooled basis (Chi-

...... co ...... co ...... ...... .... Square of 12.6 at 95% with 6 degrees of freedom). These data sug-
gest that the additional accident rate for Mondays (m) is about 30 
percent (22/17) and the rate for fraudulent sliding claims (s) is neg-
ligible, even if they are recorded by IFB under a category other 

� � � � � � � than the official sliding category. Therefore hypothesis I of the 
...... '° '° '° ,.., ...... '° Monday model is supported by Massachusetts data, while hypothe-

t! ses 2 and 3 are rejected. 

� 
� � I: � � � � � 0 ...... '° ,.., ...... ...... ...... .... :, • SUMMARY AND CONCLUSION� 

.. � 
-� -g This paper has examined the so-called Monday Effect of WC 
.; I! 

claims, the fact that proportionately more claims are reported on >- u. 
.. CII � � � � � � � "0 V Mondays than on other days of the work week. Prior speculation C C ,.,., '° ,.,., '° '° ,.,., "' 0 I! I: :, has been that the elevated claim level is a result of reporting off-.... 
"' C 

the-job injuries by fraudulently misrepresenting them as on-the-job "O -;. 
!!l J:l 
"' "O Monday claims. Alternatively, workplace safety and the propensity e .!! 

� � et for higher level of accidents on Monday has been offered as an 
� � � � � .. 0 alternative to the fraud hypothesis. Both explanations for the ,..., ,..., ,..., M M N ?,j- V 

M M N M N N N '.E � 
o fl Monday Effect have been tested using indirect inference or circum-
.c "' stantial evidence with mixed results (Smith, 1989; Card and "' 0 

L. :, McCall,1996; Ruser, 1998). We proposed here a more direct test of � � 
� � � � � � ?.;-� the two hypotheses in light of data available from the Insurance 

� � � Fraud Bureau of Massachusetts. ""' ""' ,.,., ,.,., ,.,., ,.,., "' 
"O "O 
!!l ..!: 

Summarizing WC claims and IFB fraud referrals as proxies S ·o S 
� .€ f for fraud claims, we find no difference in the distributions of each 

.!! u 
0 N ,..., ""' ,.,., -a u ill by day of the week, even adjusting for days after holidays. Similar °' °' °' °' °' °' 

f ill �°' °' °' °' °' °' .., :, empirical distributions are consistent with the hypothesis of ele-C) � Jl
vated true or discretionary injury claims on Mondays, and their 
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accompanying fraud level. Similar distributions are not consistent 

with the off-the-job injury explanation of the Monday Effect. 
Employers or risk managers monitoring WC claims filed for off
the-job injuries should report a large volume of alleged fraud 
known as sliding, if the off-the-job Monday Effect holds. That is 
not the case in the Massachusetts data in which only 12 referrals in 
five years have been accepted for investigation when sliding was 
alleged as the fraud. This result points risk managers toward specify
ing additional "Monday" specific loss controls for their operations. 
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D Notes 

I. Fraud perpetrated and controlled by a claimant's legal and/or medical provider
has been likened to a lottery with the professional as the lottery manager and the claimant 
holding the lottery ticket with an uncertain payoff (Derrig.Weisberg and Chen, 1994). 

2. The IFB value of a referral is the total dollar amount of the incident, the claim(s)
or the bogus premium, and not the dollar amount that might be proved to be criminally 
fraud. This dollar assignment is usually accessible in most referrals; is consistent; and is 
assignable to allegations as well as convictions. 

3. As an example, a survey by the Roper Organization found that 37 percent of the 
respondents thought that WC was a fault-based system, whether or not the respondents 
had had a WC claim in the past (IRC, PAM, 1991). 

4. While strains and sprains and back injuries are often treated as the preferred
Injuries for build-up (Dionne and St-Michel, 1991 ), Card and McCall ( 1996) point out 
(p.699) that they are different injuries with only about a 30-55% overlap in classification. 

S. "Monday" here Includes the first work day after a routine day without work
(Sunday) or after a holiday. 

6. The number of sliding claims p need not be proportional to the fraudulent claim 
rate �- Equation (4) obtains with or without p proportional to �-

7. The Monday effect could theoretically result from Increased hours worked rela
tive to the other weekdays. We do not consider that possibility in this simple formulation. 
Card and McCall ( 1991, p698) find the assumption of equal work hours on weekdays to be 
reasonable when retail workers are excluded.· 

8. The CIB is a national insurance claim database of liability and injury claims volun
tarily reported by members and subscribers for the purpose of tracking prior claims histo
ries of newly arising claimants. CIB has been functioning for auto and WC claims for about 
40 years. The CIB is now a part of the Insurance Services Office (ISO) All Claims Database. 
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L'ESSOR DES ASSURANCES 

DANS L'EUROPE DU XIXe SIECLE 

par Alain Plessis et Andre Straus 

NUii'hlM 

Au x1x
0 siecle, J'assurance devient une veritable industrie en Europe et ses 

promoteurs figurent parmi Jes entrepreneurs Jes plus importants. Le developpe
ment des formes societaires de l'entreprise, en particulier la societe anonyme, 
donne a l'assurance de marche son caractere capitalistique, meme si, parallele
ment, Jes mutuelles voient, dans certains secteurs, augmenter leur part de marche. 

Les nouveaux besoins nes de )'industrialisation expliquent cette efflorescence dont 
le developpement est loin d'etre lineaire. Certes, Jes fermes assises du calcul 
actuariel et l'existence de tables de mortalite fiables perrnettent desormais d'6ter a 
!'assurance, et en particulier a )'assurance vie, son caractere de jeu de hasard et de 
pari. Mais, en revanche, des reticences de nature sociale, politique et culturelle 
demeurent et viennent renforcer la diversite nationale des approches qui prend 
racine dans l'inegal developpement economique. 

Cette diversite comme la persistance des reticences rendent compte pour une part 
des poids, differents selon Jes pays, de l'Etat et des pouvoirs publics, dans le 
developpement de certaines branches, notamment dans Jes assurances sociales. Et 
l'evolution de cette frontiere public/prive dans le domaine de !'assurance au cours 
du XX° siecle deviendra problematique. 

Mots cles : Industrialisation, urbanisation, societe d'assurance, banque, assurance 
accident, assurance vie, reassurance, mutuelle, assurance sociale. 

During the nineteenth century, insurance in Europe tumed into a real industry and 

its promotors ranked anwng the most important businessmen. Its capitalistic char

acter became more prominent with the growth of collective forms of business 
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organization, especially the limited liability company, although mwual societies 

increased their share in some markets. 

The new needs created by industrialization explain the boom, but its course was 

anything but even. Aided by firm acwarial calculations a11d reliable mortality 

tables, i11sura11ce, particularly life insurance, undeniably ceased to be a game of 

chance or a wager. Nevertheless, resista11ce of a social, political and cultural 

character remained and strengthened national differences already rooted in the 

inequality of economic developme111. 

Diversity and resistance explain to some extent the fact that the state did 1101 have 

the same importance i11 the developme111 of some branches of insurance, notably 

social insurance. And, in the course of the twentieth centuf)\ this cha11ging border

line between the public and private domains in insurance will become problematic. 

Keywords : /11dustrialization, urbanization, insurance compan)\ ba11k, accident 

i11surance, life i11surance, reinsurance, mutual i11sura11ce compan)\ social insurance. 

• INTRODUCTION

A l'aube du x1xc siecle, l'Europe a une experience deja longue 
de l'assurance 1

• Mais les progres de !'industrialisation et la revo
lution des transports confrontent le secteur a de nouveaux besoins 
et de nouveaux defis. Ils suscitent un affinement de ses techniques, 
l'essor de compagnies bien plus puissantes que par le passe, et en 
definitive une extension considerable de son champ d'activite. 

Le developpement des marches de )'assurance procede de 
deux causes concomitantes. Tout d'abord sur le plan quantitatif, sa 
pratique entre dans Jes mreurs; elle n'est plus reservee aux 
membres de )'elite des marchands et devient courante dans diverses 
couches de la population. En second lieu, cet elargissement de 
l'assise sociale du marche des assurances s'accompagne de 
modifications qualitatives au sein de cette activite qui se traduisent 
par la mise au point de nouveaux produits. Le developpement 
economique se manifeste par )'apparition de nouveaux risques 
assurables et de formules destinees a y repondre. La multiplication 
des inventions, source de dangers jusqu'alors inconnus, entrafoe 
l'epanouissement de branches d'assurances jusque la embryon
naires et I' apparition de branches nouvelles qui traduisent une 
sensibilite croissante au besoin de s'assurer. 
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• CONTINUITES ET NOUVEAU TES DU XIXe 

SIECLE: LES PROGRES DE L'ASSURANCE

AU TEMPS DE L'INDUS TRIALISATION

O Le developpement des activites initiees au xvme siecle 

La croissance des echanges et !'acceleration de la vie econo
mique qui caracterisent le x1xc siecle ont commence des le siecle 
precedent. L' essor rapide du grand commerce durant Jes annees 
1770 et 1780, puis sa vigoureuse reprise apres les guerres de la 
Revolution et de !'Empire, entrainent une forte expansion des 
assurances maritimes, qui restent longtemps la branche dominante 
du secteur. Parmi les premieres compagnies, apparait, en 1765 a 
Hambourg, I' «Assecuranz-Compagnie fur See-Risiko und Feuers
Gefahr», societe par actions qui pratiquait aussi !'assurance incen
die du mobilier2• En general, ces compagnies n'etaient fondees que 
pour dix ans, mais elles se perpetuaient souvent par des societes 
«heritieres». Ainsi la «Nord-Deutsche Versicherungs-Gesellschaft», 
creee a Hambourg en 1857, remontait en realite a 18163. 

Par ailleurs, le caractere marchand de l'economie s'accentue 
et le commerce gagne plus largement l'agriculture, secteur d'activite 
encore preponderant. Les campagnes voient alors se developper de 
nouvelles formes d'assurances : les assurances contre la grele 
apparaissent des 1797 en Allemagne avec la Mecklenburgische 
Hagel-und Feuer-Versicherung-Gesellschaft aG.4 et en 1823 en 
France avec la Ceres5, puis en 1842 en Angleterre6

• Les assurances 
contre la mortalite du betail, qui existaient des le debut du xvme

siecle en Allemagne, sont introduites en Grande-Bretagne au milieu
du siecle suivant. Mais ces branches demeurent marginales parce
qu'une large partie du monde agricole reste en dehors des circuits
de commercialisation, voire en marge de la monetarisation.

En revanche, la revolution industrielle qui conduit I' Angleterre 
a l'hegemonie economique mondiale etend considerablement le 
champ de !'assurance a des risques nouveaux, par leur nature, leur 
frequence ou encore la valeur croissante des biens garantis. Le 
developpement de !'initiative individuelle dans I' Angleterre 
liberale s'y traduit par l'essor de compagnies par actions, parti
culierement nombreuses dans le secteur de !'assurance. Ce sont 
elles qui repondent aux besoins du marche, a la difference de ce qui 
se passe sur le continent ou le role des pouvoirs publics, plus pre
gnant, retarde le developpement de telles societes anonymes de 
plusieurs dizaines d'annees. 

L'essor des assurances dons /'Europe du x,x< siecle 203 



204 

La revolution industrielle, avec le machinisme et _le develop
pement du travail en usine, s'accompagne d'une revolution des 
transports (expansion des chemins de fer d'abord, puis rempla
cement de la marine a voile par la marine a vapeur a la fin du 
siecle, puis l'arrivee de !'automobile, enfin l'essor de )'aviation), et 
coincide egalement avec la croissance de !'urbanisation et des 
techniques de construction qui lui sont liees. Toutes ces modifi
cations de la vie economique et sociale ont fortement favorise un 
developpement inconnu jusque-la des assurances. 

Les transports 

Comme le rappelle l'histoiien des assurances Jean Halperin7
, 

!'organisation des transports est un des elements fondamentaux du 
developpement du capitalisme. Nee des besoins du grand 
commerce, !'assurance maritime avait deja acquis un degre de 
perfectionnement tres elabore, ce qui explique qu'elle ne connut 
guere, au x,xe siecle, de progres qualitatif notable. Sur le plan de 
!'organisation de la profession, en revanche, !'abolition en 1810, 
sous la pression de Nathan Rothschild et de I' Alliance Insurance 
Company, du privilege favorable aux Lloyds, manifeste )'influence 
croissante des milieux financiers8• 

Les tendances apparues au siecle precedent se renforcent. Plus 
encore que les navires, c' est desormais Jeur cargaison, dont le 
volume et la valeur croissent, qu'il s'agit aussi d'assurer. Cette 
evolution conduit )'assurance maritime a se prolonger en assurance 
terrestre : !'assurance incendie, autrefois essentiellement limitee 
aux immeubles urbains, s'etend desormais aux stocks et aux entre
pots. Elle produira, mais seulement plus tard, de nouveaux 
developpements des assurances accidents : c'est la revolution des 
chemins de fer en Angleterre qui a donne naissance a ce type 
d'assurance. La premiere compagnie en ce domaine, apparue en 
1848, en plein Railway boom, est The Railway Passengers 
Insurance Company. Ses activites sont Jongtemps limitees aux 
dommages corporels9

, mais ses recettes annuelles depassent, au 
debut du xxe siecle, les six millions de francs. 

Cependant, la revolution ferroviaire ne conduisit pas a un 
developpement assuranciel aussi imyortant que celui de )'assurance 
maritime. Si I' Allemagne et Jes Etats-Unis ont suivi l'exemple 
britannique, en revanche, cette application de )'assurance n'a 
jamais pu prendre racine en France, en depit de nombreux essais. 
Elle n'etait ni reclamee par le public, ni vue d'un bon reil par Jes 
administrations des chemins de fer, «sans doute parce que nous 
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n' aimons pas, en prenant le train, nous assombrir a I' idee des 
catastrophes possibles» 10. 

Ce ne sera qu'au xxc siecle que la revolution automobile 
ouvrira un nouveau compartiment pour les assurances. 

L'urbanisation 

Le developpement des villes multipliait !es dangers. D' abord, 
ii exacerbait des risques deja anciens, mais en leur conferant une 
importance nouvelle. Les risques d'incendie etaient conside
rablement accrus dans leur frequence par !'extension des moyens 
d'eclairage et de chauffage avec les procedes modemes lies au gaz 
et a l'electricite. C'est moins la dangerosite technique des 
nouveaux procedes que la multiplication des installations qui 
augmentait la frequence des sinistres. En effet, par lui-meme, le 
gaz presentait un risque plutot moins eleve que l'eclairage a l'huile; 
l'electricite diminuait beaucoup le risque d'incendie. Mais, en fait, 
la plus grande concentration des hommes, des machines et des 
biens augmentait la gravite des incendies urbains. De nouveaux 
risques naquirent aussi de la construction de grands immeubles, 
d'ouvrages d'art, et de l'intensification du trafic fluvial et de la 
circulation routiere avec le developpement de la voirie. 

Deja apparue avec l'assurance maritime, l'assurance de res
ponsabilite civile prit ainsi son autonomie au debut du x1xc siecle 
dans le cadre urbain avec les premieres compagnies pratiquant cette 
branche particuliere, comme en France l' Automedon en 1825 ou 
La Seine en 1830, qui assuraient les proprietaires de chevaux ou de 
voitures. 

Ensuite, dans }'ensemble de la societe, mais en particulier 
dans les villes, la monetarisation s'accentua avec son corollaire, 
I'epargne monetaire. La place croissante des richesses mobilieres 
dans les patrimoines, consequence pour les citadins du relachement 
de leurs liens avec la terre, eut deux consequences principales. Tout 
d'abord, beaucoup de citadins detenaient desormais une epargne 
mobiliere susceptible d'une part d'etre investie dans l'economie, et 
pouvant, de l'autre, leur servir de moyen de prevoyance. Ensuite, 
dans les immeubles urbains, !es biens mobiliers, l'epargne mone
taire, les meubles et objets precieux etaient particulierement 
exposes a certains risques comme le vol, et requeraient, plus que 
d'autres ou d'une autre fa':ron, le recours a des assureurs. Ainsi, les 
grandes villes, qui sont une des caracteristiques majeures des 
societes industrielles, ne purent etre edifiees que grace a !'action 
multiforme des assureurs. Ce sont eux, souvent, qui financerent la 
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construction des immeubles eleves, et sans eux, ii n'y aurait pas eu 
d'entrepreneurs osant se lancer dans des constructions a haut risque 
et Jes equiper d'ascenseurs, ni de proprietaires investissant dans des 
edifices que Jes incendies pouvaient soudain aneantir, etc. D'ou la 
pertinence generate de la reflexion de Henry Ford, declarant devant 
Jes gratte-ciel : «Tout cela, c'est l'reuvre des assureurs»11 

••• 

Assurer /es etablissements industriels 

L'histoire de l'assurance incendie en Angleterre illustre bien 
I' arrivee de I' assurance a I' age modeme et son adaptation a I' ere 
industrielle. Apparue apres le Grand Incendie de Londres en 1666, 
elle avait eu, dans une premiere epoque, essentiellement comme 
but la protection des immeubles d'habitation et des locaux 
commerciaux. 

L'industrialisation conduisit au developpement de la branche 
incendie, qui se mit a assurer de nouveaux risques, plus lourds, 
comme l'incendie des installations ou des machines. Des la fin du 
xvme siecle, Jes compagnies britanniques d'assurance incendie se 
mirent a multiplier Jes contrats avec toutes Jes entreprises 
industrielles ou l'introduction des machines a vapeur augmentait 
Jes risques d'incendie: distilleries, malteries, entreprises textiles, 
minoteries ou imprimeries ... Les etablissements textiles etaient 
particulierement sujets au risque d'incendie, favorise par !'omni
presence de la poussiere de coton ou de Jaine. A l'inverse, le deve
loppement des constructions en dur diminuait beaucoup Jes risques 
d'incendie par rapport aux constructions en bois. 

Le probleme technique pose par la couverture de ces nou
veaux risques residait dans leur appreciation et le calcul des 
primes. Au debut, la specificite du risque industriel n'etait pas 
clairement per�ue par Jes differentes compagnies. Ainsi, Jes 
mutuelles continuaient-elles a pratiquer une tarification uniforme 
identique pour celui qui assurait son logement et pour celui qui 
voulait garantir son usine 12

• De meme, le risque industriel n'etait 
pas isole dans les portefeuilles des compagnies a primes fixes. II 
fallut, pour le distinguer, que les assureurs disposent des connais
sances techniques leur permettant d'evaluer le cofit des sinistres qui 
pouvaient na1tre de la mise en reuvre de nouveaux procedes indus
triels. A cette fin, ils recruterent des experts ayant, entre autres 
missions, la tache d'approuver les plans des nouvelles installations 
que les proprietaires se souciaient d'assurer et ils commencerent a
s'entendre entre eux pour etablir des tarifs communs. 

Assurances, volume 69, numero 2,juil/et 200 I 



et sans eux, ii n'y aurait pas eu 
des constructions a haut risque 
>prietaires investissant dans des
soudain aneantir, etc. D' ou la

e Henry Ford, declarant devant
1vre des assureurs»1 1 

••• 

ls 

die en Angleterre illustre bien 
leme et son adaptation a I' ere 
lncendie de Londres en 1666, 
oque, essentiellement comme 
d'habitation et des locaux 

developpement de la branche 
ouveaux risques, plus lourds, 
u des machines. Des la fin du 
iques d' assurance incendie se 
avec toutes les entreprises 
1achines a vapeur augmentait 
nalteries, entreprises textiles, 
tablissements textiles etaient 
ncendie, favorise par I' omni
de Jaine. A !'inverse, le deve
liminuait beaucoup les risques 
ms en bois. 

ar la couverture de ces nou
ppreciation et le calcul des 
risque industriel n 'etait pas 

1tes compagnies. Ainsi, Jes 
uer une tarification uniforme 
1 logement et pour celui qui 
1e, le risque industriel n 'etait 
:ompagnies a primes fixes. II 
Jreurs disposent des connais
�aluer le cout des sinistres qui 
de nouveaux procedes indus
s experts ayant, entre autres 
.ns des nouvelles installations 
1ssurer et ils commencerent a 
1rifs communs. 

1Ces, volume 69, numero 2,juil/et 200/ 

Des annees 1830 au milieu du siecle, I' organisation prof es
sionnelle progressa dans cette direction. Deja, en 1832, la creation 
du London Fire Engine Establishment 13 par une dizaine de compa
gnies londoniennes avait ouvert la voie a une rationalisation de 
!'utilisation des moyens, par la rnise en commun de leurs corps de 
pompiers, ce qui leur conferait un avantage indeniable par rapport 
aux mutuelles. Sur le plan de la tarification, des conferences 
d'information, la constitution d'un veritable banque de donnees 
conduisirent a l'etablissement d'un cartel au debut des annees 
1850 : Jes «Tariff Offices» qui le composaient publiaient des 
cahiers des charges et des tarifs applicables a divers types 
d'etablissements industriels 14

• Entin, le Fire Office's Committee, 
fonde en 1868, qui regroupait dix-neuf compagnies londoniennes, 
vingt-neuf compagnies du Royaume-Uni et deux etrangeres, allait, 
pendant plus d'un siecle, reussir a controler la tarification des 
risques en Grande-Bretagne, renfor�ant ainsi Jes accords pris par 
ses membres 15

• Ceci permit aux compagnies britanniques de 
quintupler Jes montants assures contre l'incendie entre la fin du 
xvmc siecle et le milieu du siecle suivant. 

En France, a la difference des mutuelles, chaque compagnie a
prime fixe adopta assez tot une tarification specifique pour les 
risques industriels, mais la profession ne s' organisa que lentement 
et la concurrence conduisit souvent a des reductions de primes 
menant a une sous-tarification fragilisant Jes assureurs. II fallut 
attendre la crise de 1882 pour qu'ils mettent en commun leur mode de 
calcul des risques et qu'ainsi s'organisent la tarification et le marche. 

Cependant, les compagnies se sont longtemps reserve le droit 
d'exclure de leur clientele certaines activites particulierement 
dangereuses comme Jes fabriques d'explosifs ou de produits resi
neux et Jes mines. Elles hesitaient en effet a garantir seules des 
risques juges trop lourds et elles prirent progressivement l'habitude 
de partager entre elles la couverture de ces risques par la coassurance 
ou de se reassurer elles-memes aupres de societes de reassurance. 

La reassurance 

Le phenomene de la reassurance s'est greffe, comme tant de 
phenomenes nouveaux lies a !'assurance, sur la croissance de 
!'assurance maritime, dont I' Angleterre etait devenu le centre inter
national. L'importance du risque couru par l'assureur d'un navire 
dont le voyage pouvait durer de longs mois le poussait en effet a en 
faire partager une partie a un tiers, moyennant paiement. En ce 
domaine, on peut s'interroger sur le role de pionnier qu'aurait joue 
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le Lloyds. Mais ii s'agissait plutot de coassurance, la compagnie 
pouvant, grace a la grande division des risques entre les sous
cripteurs, eviter de recourir a de reelles operations de reassurance. 
D'autant qu'en 1746, une loi britannique, dont la signification a ete 
discutee, fut prise a l'encontre de la reassurance maritime assimilee 
a une operation de jeu. Cette loi, qui ne fut abrogee qu'en 1867, 
freina en Angleterre le developpement de la reassurance. 

Son essor se produisit veritablement au debut du x1xe siecle 
sur le continent, au moment ou le developpement industriel 
augmentait le nombre et la valeur des risques jusqu'a des niveaux 
auparavant inconnus. La reassurance presentait sur la coassurance 
l'avantage, pour !'assure, de ne traiter qu'avec un nombre restreint 
d'assureurs et, pour l'assureur, celui de diviser le risque entre un 
plus grand nombre de porteurs. Elle s'avera bient6t necessaire au 
point d'amener les assureurs a nouer des relations fixes avec Jes 
reassureurs. Les premiers traites datent du debut du x1xe siecle pour 
la branche incendie (le premier atteste a ete passe entre la Compa
gnie Royale et les Proprietaires Reunis de Bruxelles)16• A. la meme
epoque, on en trouve aussi en Allemagne et en Angleterre, toujours 
pour la branche incendie, conclus la plupart du temps sur la base de 
la reciprocite entre compagnies directes. Du fait du traite, }'ope
ration de reassurance se trouvait mise en oeuvre des la signature de 
la police d'assurance. 

C'est done de !'apparition de ces traites que date le veritable 
essor de la reassurance, concomitant de celui de I' assurance com
merciale. Plus tard, vers le milieu du siecle, on trouve des traites 
vie et, en 1888, le premier traite accidents 17. De cette deuxieme 
moitie du x1xc siecle, date !'emancipation de la reassurance, 
jusqu'alors branche annexe des compagnies d'assurances directes, 
comme activite autonome. Tant que n'existaient pas de societes lui 
etant specifiquement devolues, la reassurance etait, la plupart du 
temps, le fait de compagnies directes etrangeres. Elles faisaient 
valoir que le caractere different de leur portefeuille de risques ne 
les incitait pas a concurrencer les cedantes. Bient6t, cependant, Jes 
assureurs locaux per�urent l'interet de ne pas voir disparai'tre une 
partie de leurs benefices avec leurs cessions et its se mirent a 
fonder eux-memes des filiales de reassurance. Ce fut notamment le 
cas en Allemagne dans Jes annees 1840, !'impact de l'incendie de 
Hambourg renfor�ant les effets de la loi de 1837 qui obligeait les 
societes etrangeres a obtenir d'autorisation d'exercer. Enfin, en 
1846, nai't la Rtickversicherung et, en 1853, la Cologne de Reassu
rance, premiere societe a exercer exclusivement la reassurance. De 
telles fondations se multiplierent 18 en Allemagne (en 1856 la 
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Frankfurter, en 1862 la Magdeburger, en 1870 la Rheinische
Westfalische, etc.), en Suisse (la Compagnie suisse de Reassurance 
en 1863), en Autriche et en Belgique. Banquiers et financiers 
jouerent un role important dans ces nouvelles societes. Lors de 
cette premiere vague, les creations de societes de reassurance 
furent parfois hatives et trop nombreuses, en particulier en 
Angleterre, conduisant a une concurrence achamee qui entraina 
souvent la disparition tres rapide de la plupart d'entre elles. Cette 
fievre de creations se retrouve en Allemagne, mais les compagnies 
alors fondees furent souvent plus solides et elles perrnirent a ce pays 
d'occuper rapidement la premiere place mondiale en reassurance. 

Une seconde etape correspond a la creation de la Munich de 
Reassurance, due en 1880 a Karl von Thieme (1844-1924 ), issu 
d'un milieu d'assureurs et bon connaisseur de la branche incendie, 
principal marche de la reassurance 19

• Les principes qu'il mit en 
oeuvre (exploitation de toutes Jes branches et en particulier des 
branches nouvelles, champ d'action international, prises de 
participation financiere dans des societes directes en Allemagne ou 
a l'etranger) sont a la base d'un mouvement qui devait conferer a 
l' Allemagne le premier role et s'etendit au monde entier. Ce n'etait 
plus desormais les assureurs qui creaient des filiales de reassu
rance, mais les reassureurs qui fondaient des societes directes. 

La reussite allemande ne fait que souligner avec plus de force 
l'echec des societes anglaises de reassurance, victimes de la puis
sance des societes directes, d'une exploitation sans doute trop large 
des affaires liees au transport dont Jes resultats etaient mediocres, et 
de la frequence des liens de reciprocite entre societes directes. Sans 
doute aussi d'une comprehension trop lente de la necessite de se 
tourner vers le marche internationa120. 

Independamment de I' Allemagne, de I' Autriche-Hongrie et de 
la Russie, une industrie de la reassurance existait done en Suisse, et 
en Scandinavie. En Belgique et en France, elle etait pratiquee par 
quelques societes specialisees mais surtout par les compagnies 
directes. En Italie, en revanche, la premiere compagnie se consa
crant exclusivement a la Reassurance, I' «Ausonia di Genova», ne 
fut fondee qu

, 
en 189821

• 

Assurer les personnes 

L'assurance contre Les accidents du travail 

Ce n'est pas seulement dans le domaine de la couverture des 
biens materiels que le champ d'activite des assurances s'est etendu 
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avec ('industrialisation, mais aussi dans celui de la protection des 
personnes. Avec Jes progres du travail industriel et la forte progres
sion du nombre des ouvriers, Jes accidents dans les entreprises 
tendent a se multiplier, meme s'il n'est pas evident que la multi
plication des machines en soit la cause directe. L'accident du tra
vail, dans le cadre socialise du travail en usine, posait le probleme 
nouveau de la responsabilite respective du salarie et du patron22, et 
done celui de savoir a qui incombe la reparation. A des dates
differentes d'un pays a l'autre, l'Etat trouve dans cette question de
la protection contre les accidents du travail un terrain privilegie 
d'action. En effet, depuis le debut du x1xe siecle, Jes institutions qui 
se chargent de la couvert11re des risques apparus avec 
l'industrialisation, mutuelles ou caisses de secours organisees par 
le patronat pour retenir la main-d'ceuvre ouvriere, ne couvrent 
qu'un cercle relativement restreint d'assures, dans la plupart des 
cas pour des risques limites. Les creations patronales sont par 
ailleurs critiquees dans leur mode de gestion par Jes salaries, qui 
n'y participent pas et qui, tout en ayant cotise, perdent leurs droits 
a indemnite s'ils quittent l'entreprise. Cependant, avec )'inten
sification de )'industrialisation, croit le sentiment que )'accident du 
travail ne doit plus etre impute a faute, mais qu · ii est un risque 
inherent a l'exercice des professions industrielles, celles-ci appa
raissant de plus en plus comme la base de la prosperite des nations. 
Ce sentiment varie selon les rapports ideologiques que l'individu 
entretient avec le groupe social, l'entreprise ou l'Etat. En
Angleterre, des 1880 avec le Employers'Liability Act et en 1897 
avec le Workmen's Compensation Act, le Parlement repond a
l'eveil de la conscience nationale a )'injustice qui accablait alors 
l'ouvrier victime d'un accident du travail. Dans un pays comme la 
France, la Joi de 1898 semble marquer un veritable aboutissement 
d'une depenalisation de !'accident du travail et sa reconnaissance 
comme element inherent au progres economique et social. 

L'assurance vie 

A cote de I' incendie, des accidents et des risques divers, qui,
dans un pays comme la France, constituent ensemble l'IARD, se 
developpent Jes assurances vie qui prennent une importance diverse 
selon Jes epoques et les pays. 

Meme si Jes conditions scientifiques et techniques necessaires 
a l'etablissement de )'assurance vie etaient deja connues, sa veri
table eclosion date du x1xe siecle et de la revolution industrielle. 
Celle-ci, en bouleversant la vie des individus, en les faisant passer 
d'une vie economique et sociale plus routiniere dans le cadre de ce 
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qu'Emmanuel Leroy-Ladurie appelle Jes «societes immobiles 
d' Ancien Regime» a la vie moderne, en les soumettant a de 
nouveaux risques, poussait Jes individus a epargner par prevoyance. 

L'Angleterre 

C'est en Angleterre, semble-t-il, que )'assurance vie fut la plus 
precoce. Mais avant le x1xe siecle, ses progres etaient demeures 
limites. A la fin du xv1c siecle et au xv1ie siecle, elle se limitait a se 
premunir contre le deces d'associes ou de partenaires commer
ciaux. Puis, au debut du xvmc siecle, )'influence du corporatisme 
encore vivace se traduisit par I' apparition des penny societies et des 
trade clubs. Destinees a la couverture des besoins materiels des 
veuves et des orpheli.ns par le versement d'annuites, ces institu
tions, qui traduisent )'esprit de solidarite de leurs membres, etaient 
aussi des instruments d'epargne. Mais ces premieres versions de 
l'assurance vie etaient encore tres rudimentaires et leurs gains. 
restaient faibles. Aussi, le marche de )'assurance vie resta-t-il limite 
jusqu' au milieu du xvmc siecle. D' autres raisons expliquent ce 
faible developpement. Les polices de court terrne typiques de cette 
periode n'etaient pas toujours utilisees pour offrir des avances ou 
des compensations a ceux qui auraient ete affectes par le deces 
d'un individu particulier, mais elles revetaient un veritable 
caractere de jeu. On pouvait ainsi parier sur la vie de personnages 
publics. A partir de 1774, la legislation intervint pour prevenir ce 
mesusage de )'assurance vie23

. Le «Gambling Act» etablissait le 
principe selon lequel tout beneficiaire d'une police etait cense etre 
effectivement affecte par le deces du souscripteur. 

Au debut du x1xc siecle, I' assurance vie etait un produit 
relativement peu attractif. Les polices ne couvrant le risque que 
pour des periodes courtes, comme l'annee, y souscrire decourageait 
les acheteurs, qui voyaient le taux de leurs primes augmenter avec 
leur age et avec leur risque de mourir. Le produit appelait des per
fectionnements, en particulier l'etablissement de contrats perma
nents, afin d'eviter de telles situations. II fallait done pouvoir 
estimer le montant de la prime d'assurance qui serait regulierement 
demandee au souscripteur depuis la signature de son contrat. 

Une base plus scientifique devenait ainsi necessaire. Apres 
avoir montre qu'il etait possible sur toute la duree d'un contrat vie 
d'exiger le versement de la meme prime, celle-ci etant au depart 
fonction de l'age de )'assure, James Dodson et son fils, en fondant 
l'Equitable Life Assurance Society, etablirent des bases actuarielles 
fiables fondees sur la compilation des tables de mortalite realisees 
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par Edmund Halley. Ces tables de mortalite, etablies. d'apres les 
Mortality Bills de Londres et de Breslau, n'etaient pas exemptes de 
defauts : elles ne prenaient en compte, en particulier, que Jes deces 
par age et par sexe, ainsi que les naissances survenues au cours des 
cinq annees precedentes, mais ii n'y avait pas de recensement 
officiel des vivants. Les gestionnaires de l'Equitable surent 
contoumer la difficulte en surevaluant de fa9on systematique Jes 
taux de mortalite et en selectionnant leur clientele. Fondee en 1762, 
l'Equitable allait prosperer pendant trente ans sans reelle 
concurrence, jusqu'a l'apparition de la Westminster Society en 
179224. 

Au debut du x,xe siecle, de nombreuses compagnies d'assu
rance vie apparurent sur le marche, s'appuyant sur les memes 
principes actuariels. Elles furent conduites a innover et a chercher 
de nouveaux marches. Ainsi, certaines se centrerent sur les profes
sions liberates, tandis que d'autres tentaient d'atteindre un public 
provincial en utilisant, la plupart du temps, leur reseau d'agences 
regionales etablies pour developper la branche incendie. Elles inno
verent dans leur politique de commercialisation en mettant I' accent 
sur des themes comme l'epargne ou la prevoyance. Jusqu'au milieu 
du x,xe siecle, en depit de l'arrivee de nouvelles compagnies, le 
marche resta geographiquement et socialement limite, Jes assures 
provenant surtout des professions liberales, du commerce et du 
monde des proprietaires fonciers. Par la suite, des tentatives furent 
faites pour elargir le marche en developpant Jes reseaux d'agences 
et de succursales. Les taux de commission furent releves, ce qui 
accrut la competition a I' interieur du marche; des innovations de 
produits apparurent, comme !'introduction de )'assurance groupe 
pour les employes, et le comportement commercial devint plus 
agressif avec !'utilisation de la publicite. Les comptes rendus des 
grandes compagnies indiquent que la competition accrue, pour 
trouver de nouvelles affaires, conduisit a une diversification 
etendue de la clientele. L'essor du marche fut encore renforce par 
la possibilite de deduire le montant des primes de l'imp6t sur le 
revenu (income tax). 

L'introduction de !'assurance groupe, !'utilisation de la publi
cite qui beneficie de l'essor de la presse ecrite et le developpement 
des reseaux de placement eurent un impact considerable sur la 
diffusion de !'assurance vie ordinaire25, qui passa de moins de 
IO millions de livres en 1800 a 270 millions en 1870. 

Toutefois, cette croissance fut loin d'etre aussi spectaculaire 
que celle de !'assurance vie populaire (Industrial Life Assurance), 
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qui fut une innovation des annees 185026 : alors que I' assurance 
ordinai.re exigeait des paiements de prime chaque trimestre, ce qui 
conduisait chaque fois a des versements eleves, les primes de 
I' assurance populaire etaient per�ues chaque semaine au domicile 
des souscripteurs; cette forme de prelevement etait done adaptee 
aux possibilites de salaries modestes, generalement payes a la 
semaine. Quoique d'un montant peu eleve, l'assurance populaire 
permettait de couvrir les frais d'enterrement et d'apporter un pre
mier secours a la farnille du defunt. Au total, tandis que le nombre 
des polices d'assurance vie ordinaires passait de 2 millions en 1900 
a 6 313 000 en 1937; a cette derniere date, on comptait 98 686 000 
polices d'assurance populaire! 

En definitive, les operations d'assurance sur la vie ont acquis 
en Grande Bretagne une bien plus grande etendue que dans aucun 
autre pays. 

L'Europe continentale 

En Europe continentale, ces diverses formes d'assurance vie 
se sont developpees tres inegalement. Aux Pays-Bas, l'assurance 
obseques, ou «assurances vie a la portee de tous», beneficia tres tot 
d'une grande popularite, ce qui permit !'emergence d'un marche de 
masse : plus de la moitie de la population en beneficiait vers la fin 
du x1xc siecle, et en 1930, ii y avait plus de contrats que de 
Neerlandais27. En Allemagne, depuis la fin du xvuc siecle, etaient 
apparues de veritables caisses de secours en cas de deces, pour les 
veuves, les orphelins, ou en cas de mariage, mais leur mecon
naissance de la technique assurancielle ne leur avait permis que 
rarement de subsister. Les decouvertes mathematiques et les obser
vations statistiques ne furent appliquees a l'assurance vie que par 
!es nouvelles compagnies fondees a partir de la seconde moitie du
xvme et surtout au x1xc siecle. La plus ancienne entreprise
allemande d'assurance vie est la «Hamburgische Allgemeine
Versorgungs-Anstalt von 1778 aG.» devenue, en 1945, la «HANSA

Lebensversicherung aG.», mutuelle d'assurance fondee sur des
bases scientifiques. En 1827, etait fondee, a Gotha, par E.W.
Arnoldi, la «Gothaer Lebensversicherung aG.», et on vit ensuite se
creer 46 autres compagnies d'assurance vie qui assuraient, en 1920,
3 600 000 Allemands28

. En Allemagne aussi, comme en Angleterre,
les ouvriers souscrivaient de petites assurances populaires .

L'histoire de }'assurance en Autriche, et tout particulierement 
de sa branche vie, a ete fortement marquee par l'histoire politique 
du pays et par son histoire monetaire. Bien que la Wiener 
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Allgemeines Witwen-und Waisen-Pensioninstitut (lnstitut general 
viennois de pension pour veuves et orphelins) eut conclu les pre
miers contrats d'assurance vie des 1823, le developpement de la 
branche fut plus tardif. D'une maniere generale, le developpement 
reel de I' assurance en Autriche date surtout de la decennie 1870. 
Ent re 1871 et 187 4, 29 societes furent ainsi creees et, en 1873, avec 
81 societes d'assurance, l'offre depassait nettement les besoins 
economiques de I' epoque. Le krach boursier de 1873 elimina des 
societes qui ne s'etaient constituees que dans un but speculatif. 
Mais l'ecroulement de la monarchie austro-hongroise apres la 
premiere guerre mondiale bouleversera le paysage assuranciel 
autrichien. 

En ltalie, le cheminement de !'assurance vie fut tout autre. Les 
juristes, suivant la tradition fran<;aise, y definissaient comme biens 
susceptibles d'etre assures Jes choses «estimables a prix d'argent» 
ce qui paraissait done en exclure la vie29 . Aussi, la legalite de 
I' assurance vie a+elle ete longtemps controversee. Les progres de 
la science actuarielle y furent lents et le secteur utilisait les 
innovations mises en reuvre au-dela des Alpes. En 1832, la 
compagnie Assicurazioni Generali Austro Italiche de Trieste avait 
ainsi commence ses activites en se fondant sur les tables de 
Duvillard et de Deparcieux et elle les utilisera jusqu'en 1877. Par 
rapport au secteur de l' assurance dans son ensemble, la branche vie 
est sans conteste celle qui fut la plus lente a prendre reellement 
racine. En 1832, deux grandes compagnies s'occupaient d'assu
rance vie contre trente en Angleterre, cinq en Allemagne, huit aux 
Pays-Bas, et, il est vrai, trois seulement en France. Au lendemain 
de l'Unite italienne, de nouvelles societes exploitant la branche vie 
furent creees; elles abandonnerent le principe de la prime fixe et 
appliquerent celui de la prime differenciee en fonction de l'age et 
d'autres elements tels que l'activite professionnelle et le lieu de 
residence. Toutes les nouveautes techniques furent adoptees et la 
croissance de la branche epousa l'acceleration de la croissance 
economique dans la Peninsule. L'Italie a aussi connu les assurances 
populaires ou leur parcours a ete comparable a celui qu'elles ont 
connu en Angleterre, mais en plus lent, decale dans le temps et sans 
atteindre le niveau anglais3°. 

A la fin du x1xc siecle et au debut du xxe siecle, en Italie 
comme dans de nombreux autres pays, la France, I' Autriche, la 
Hongrie et la Grande-Bretagne, les avantages provenant de la forte 
croissance de la collecte des capitaux dans le secteur des assu
rances et dans la branche vie en particulier conduisirent a un vif 
debat sur l'opportunite ou non de !'intervention de l'Etat. Des refe-
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rendums furent meme organises par la presse. La discussion portait 
sur I' opportunite ou non de laisser aux mains des societes privees 
les assurances vie alors dominees par Jes Compagnies etrangeres. 
Deux camps s'opposaient : les defenseurs du marche libre d'un 
cote, de l'autre les partisans d'un systeme de prevoyance pour les 
categories moins aisees; ces demiers etaient en outre convaincus de 
l'interet que Jes recettes de cette branche pourrait constituer pour le 
budget de l'Etat, lui permettant de financer le surcrott de charges 
resultant des nouvelles exigences populaires en matiere de retraite. 
lls etaient done favorables a en faire un monopole aux mains de 
l'Etat. Certains meme, comme Pantaleoni31 , voyaient la natio
nalisation comme un moyen fondamental a la disposition de l'Etat 
pour financer les industries. En definitive, la loi d'avril 1912 
conduisit a une victoire en faveur du monopole d'Etat des assu
rances vie, avec la creation d'un fonds pour financer la Caisse 
Nationale de prevoyance pour la vieillesse et l' invalidite des 
travailleurs. 

Entree en vigueur le 1 er janvier 1913, la loi donna naissance a 
l'Institut National des Assurances. Le monopole n'etait pas 
veritable, puisque certaines societes profiterent de l'opportunite qui 
leur etait offerte de garder pendant dix ans une partie de leur 
activite dans I' assurance vie; cependant, la plupart des compagnies 
cesserent leur activite en 1912. La situation de «monopole» 
s' interrompit en 1923 I ors de la privatisation des assurances vie ( et 
du telephone) avec l'arrivee de Mussolini au pouvoir32. 

En France, le Code civil de 1802 et le Code du Commerce de 
1807, reprenant d'anciennes prohibitions, ont formellement interdit 
les operations d'assurance vie. Le Conseil d'Etat a toutefois 
autorise les premieres compagnies d'assurance vie en 1818, avant 
qu'une loi de 1850 reconnaisse leur existence. Il convient cepen
dant de noter que la loi de 1867 liberalisant la creation des societes 
anonymes a maintenu pour les seules compagnies d'assurance vie 
le principe de l'autorisation du gouvemement. La mefiance de 
)'opinion que traduit )'ensemble de ces mesures explique la lenteur 
relative de leur developpement. Entre les deux guerres mondiales, 
tandis que !'assurance vie populaire commen�ait a se repandre, 
!'assurance vie dans son ensemble patit de )'inflation. 

On peut noter que, dans les autres continents, le deve
loppement de !'assurance vie a repondu a une semblable evolution 
des besoins, lies a I' industrialisation et a obei aux memes 
contraintes techniques. Les rythmes differents de developpement 
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expliquent ainsi le decalage chronologique important que l'on 
constate dans ce domaine entre !es Etats-Unis et le Japon.

D Les acteurs 

Les institutions qui se developpent au service de )'assurance 
au x1xe siecle sont multiples : societes commerciales, mutuelles, 
collectivites publiques, avec des ponderations diverses suivant les 
pays et les moments, se partagent la promotion et les marches de 
l'assurance. Certes, partout les rapports avec l'Etat sont cruciaux,
mais its revetent des fonnes differentes. L'Etat peut se contenter de
controler les compagnies, comme ii peut etre a l'origine du deve
loppement de telle ou telle branche, ou monopoliser la couverture 
d'un type de risque particulier, intervenir par la legislation pour 
reglementer les placements des compagnies ou rendre obligatoire 
!'assurance de risques particuliers. La question de «la frontiere 
public-prive»33 est cruciale et recurrente dans )'assurance, tandis 
que l'opposition entre compagnies a primes fixes et mutuelles 
semble aujourd'hui perdre de son acuite. Au x,xe siecle cependant, 
et largement encore au xxe siecle, ce sont les compagnies privees et 
les mutuelles qui demeurent Jes acteurs les plus dynamiques de la 
croissance du marche de I' assurance. 

Les compagnies privees 

La profession d'assureur n'a done pris son autonomie que 
progressivement a partir du negoce, et en particulier du negoce 
maritime. Commen;ants et industriels s'impliquent a cote des gens 
de finance dans le developpement des affaires d'assurance transport 
et incendie. Enfin, le role du milieu bancaire apparait bien souvent 
decisif dans le developpement de l'assurance vie. 

En Angleterre, apres l' abrogation en I 824 du Bubble Act de 
172034

, le succes initial de toute nouvelle societe d'assurance tenait 
surtout a la fortune et au renom de ses promoteurs et de ses 
premiers administrateurs. Aussi releve-t-on nombre de banquiers au 
sein des conseils. Parmi les fondateurs de I' Alliance Assurance 
Company (1824), on trouve ainsi Francis Baring, John Irving, 
Samuel Gurney, Moses Montefiore et Nathan Meyer Rothschild35

.

Cette presence bancaire conferait a la nouvelle compagnie une 
assise financiere solide et permettait d'influencer favorablement les 
actionnaires potentiels En son absence, la strategie choisie 
consistait a rechercher le soutien d'iridustriels ou de decideurs dans 
les regions d'implantation. La Phrenix Assurance Company, creee 
en 1782, fut ainsi financee par les raffineries de sucre londo-
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niennes, mecontentes des tarifs pratiques par les compagnies en 
place. On retrouve la meme attitude avec la creation, en 1862, par 
les proprietaires de quais et d' entrepots de la Tamise, de la 
Commercial Union et de la Mercantile Fire Insurance Company. 
D'autres compagnies furent fondees dans un cadre regional, soit 
par des industriels comme la Midland Counties Insurance 
Company, creee a Lincoln en 1851, soit avec l'appui d'autorites 
locales, comme la Provincial Welsh Fire and Life Insurance 
Company, creee a Wrexham en 1852. 

Vers la fin du siecle et avec l'augmentation de la puissance 
financiere des assurances, les liens avec le monde bancaire 
s'intensifient. Entre 1890 et 1914, banquiers et negociants sont 
massivement representes aux conseils d'administration des 
compagnies d'assurance. Un banquier ou administrateur de banque 
sur deux est administrateur d'au moins une compagnie d'assurance. 
Les principales firmes de negociants et de merchant bankers, une. 
forte proportion de banquiers prives, siegent aux conseils de 
plusieurs compagnies d'assurances. La Merchant Bank Fruhling & 
Goschen voit un de ses associes figurer aux conseils de I' Atlas 
Assurance Company, de )'Indemnity Mutual Marine Insurance 
Company, de la London Assurance Corporation, de la Northern 
Assurance Company, de l'Ocean Marine Insurance Company, de la 
Royal Exchange Assurance Corporation et de la  Sun Life 
Assurance Company. On pourrait multiplier les exemples de liens 
.tisses entre banques commerciales et compagnies d'assurance par 
Jes banquiers et les negociants qui figurent dans Jes conseils des 
deux types d'institutions. En 1906, quinze des vingt-sept 
administrateurs de la Royal Exchange Assurance sont associes ou 
administrateurs d'une banque de la City36. 

Le role des banquiers est tout aussi important dans Jes crea
tions de nombreuses compagnies d'assurances fran�aises. Claviere, 
qui cree, a la veille de la Revolution, la Royale Incendie et la 
Royale Vie, est banquier. Le banquier Jacques Laffitte est, en 1819, 
le premier actionnaire de la Phenix. Lors de la constitution de 
l'Union-Incendie en 1828, on remarque, parmi les principaux 
souscripteurs, une vingtaine de banquiers dont Benedict Fould. En 
1829, la banque J. Laffitte et Cie se retrouve en compagnie de la 
maison Pillet-Will et Cie parmi !es fondateurs de l'Union-Vie37. 
Les Perier, les Rothschild, !es Mallet rejoints plus tard par les freres 
Pereire se retrouvent dans les conseils d' administration des 
compagnies. Certes, comme en Angleterre, !es banquiers ne sont 
pas Jes seuls a s'interesser a l'assurance. On rencontre ainsi, parmi 
!es administrateurs de l'Urbaine-Incendie, des industriels, comme
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le raffineur Lebaudy ou le directeur general des Chemins de Fer de 
Paris a Orleans, ou des notables, un maire de Paris ou encore le 
Receveur general de la Seine. Proprietaires ou negociants se 
retrouvent aussi parfois a I' origine des compagnies fran�aises qui 
s'attachent les services des techniciens comme le mathematicien 
Myrtil Maas, qui devient directeur de !'Union-Vie et publiera le 
premier ouvrage fran�ais d'actuariat. 

En Allemagne aussi, le role des banquiers est fondamental, 
comme le montre parmi d'autres l'exemple des Oppenheim. 
Salomon Oppenheim participe de maniere significative a la 
creation de la Rheinschifffahrt-Assekuranz-Gesellschaft, ses fits 
Simon et Abraham fondent Colvnia, la premiere compagnie privee 
d'assurance contre l'incendie avec d'autres banquiers de Cologne, 
Rothschild de Francfort et les Fould de Paris. Quelques annees plus 
tard, la banque Oppenheim de Cologne est a I' origine de la 
Kolnische Riickversicherung, premiere compagnie de reassurance 
europeenne, fondee en 1846 avec l'appui des Rothschild de 
Francfort, Paris et Londres. D'autres compagnies specialisees 
suivront jusque dans Jes annees 188038. A cote des banquiers, on 
doit, bien entendu, souligner )'importance des fondateurs de 
compagnies eux-memes issus du serail. Ainsi, en Allemagne 
toujours, Carl Thieme, qui fonde Allianz avec le banquier Wilhelm 
Finck, vient d'une famille d'assureurs39

. 

L'accent ici porte sur les entrepreneurs a l'origine des compa
gnies ne doit faire oublier ni !'importance et Jes caracteristiques du 
mouvement mutualiste, ni le role des pouvoirs publics qui a pu, par 
moments, etre determinant. 

Les mutuelles 

Les societes de secours mutuels, pendant longtemps peu 
etudiees, constituent pourtant un element majeur dans l'histoire de 
la protection sociale. En Angleterre, !es friendly societies ont joue 
un role considerable de la fin du xvme au debut du xxe siecle. En 
1801, on en comptait 7 200 en Angleterre et au Pays-de-Galles, 
regroupant 648 000 adherents. Le nombre total des adherents de 
toutes les friendly societies etait de 2 750 000 en 1877 et  de 
6 623 000 en 191040

. Remontant aux guildes religieuses et com
mer�antes du Moyen Age, elles se multiplierent rapidement a la fin 
du xv111e siecle. A pres une periode d' atonie pendant la difficile 
conjoncture economique de 1825-1830, ou beaucoup d'entre elles 
disparurent, le mouvement de creation de societes de secours 
mutuels s'accelera et le nombre de leurs adherents s'accrfit consi
derablement dans les annees 1830 avec !'apparition des loges 
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affiliees (Affiliated Orders of Friendly Society), d'abord dans Jes 
regions industrielles du Lancashire et de l'Ouest du Yorkshire, puis 
bientot dans tout le pays. Ce mouvement qui survint a l'epoque du 
chartisme et de l'amendement, en 1834, de la loi sur les pauvres, 
fut interrompu par la montee du chomage et de la misere des le 
debut des annees 1840, mais ii reprit une croissance, des lors 
ininterrompue de la fin des annees 1850 jusqu'a la premiere guerre 
mondiale41. 

Les societes locales independantes, creees au xvme et au debut 
du XIXe siecles, etaient souvent fondees par des conseils d'admi
nistration formes de membres honoraires appartenant aux classes 
moyennes et superieures. Mais parallelement, Jes filiales des loges 
affiliees etaient fondees et gerees par des ouvriers, paysans, artisans 
et petits commerc;ants. Des elections annuelles ou bisannuelles per
mettaient de pourvoir aux fonctions de responsabilite. Avec le 
temps toutefois, Jes postes de secretaire et de tresorier devinrent 
semi-permanents. Sur le plan social, les adherents se recrutaient en 
ville principalement dans l'aristocratie ouvriere et chez les artisans, 
tandis qu'a la campagne la majeure partie des ouvriers agricoles 
appartenait aux loges. Ces societes offraient toutes une assistance 
en cas de maladie ou de deces. Certaines accordaient des retraites 
et meme parfois une prime de deplacement aux membres en quete 
d'un travail. Au xxe siecle, a partir du moment ou s'instaure une 
retraite payee par le gouvemement et ou commencent a se deve
lopper Jes assurances sociales, le role de ces societes de secours 
mutuels recula. 

En France, le developpement des societes de secours mutuels 
fut encourage sous le Second Empire. Napoleon III mit en place, a 
cote des societes classiques, composees uniquement d'ouvriers, des 
societes <lites autorisees, qui pouvaient beneficier des dons et legs 
des notables mais etaient soumises au controle des prefets. Ces 
deux types de societes se developperent jusqu' a la fin du x,xe 

siecle, mais, la aussi, elles declinerent au xxe siecle. 

En Allemagne, Jes Hilfskasse connurent un developpement 
similaire favorise par la social-democratie et les syndicats chre
tiens. Elles disparurent lorsque les nazis s'emparerent du pouvoir 
en 1933, mais elles avaient alors atteint depuis longtemps leur 
apogee ... 

L'organisation de la profession 

La partition entre compagnies privees, qu'elles soient com
merciales ou mutualistes d'une part, et les assurances d'Etat de 
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l'autre, ne doit pas conduire a une vision schematique opposant de 
maniere radicale ce qui ressortirait d'un marche conctirrentiel pur 
et ce qui releverait du secteur public. Les pouvoirs publics, comme 
les compagnies se soot, des avant le x,xe siecle, montres soucieux 
d'organiser le marche. En effet, si c'est a partir de la fin du x1xc 

siecle que l'Etat joue un role direct dans le developpement du 
phenomene assuranciel, depuis longtemps, on l'a vu, ii s'etait 
preoccupe de la reglementation de la profession. 

En France, apres la Revolution qui Jes avait supprimees, !es 
compagnies d'assurances qui se reconstituerent sous !'Empire et la 
Restauration etaient regardees comme des activites qu'il convenait 
de controler etroitement. Ju�qu' en 1867 et au-de la pour Jes 
compagnies d'assurance vie, elles devaient etre autorisees par le 
gouvernement et elles etaient soumises a des regles de fonc
tionnement strictes. Une loi de 1905 a etabli un controle parti
culierement severe des societes d'assurance sur la vie, en vue de la 
protection des assures. Le controle de l'Etat est reste peu homo
gene jusqu'au decret-loi de 1937 instituant un regime de 
surveillance generate de toutes Jes operations d'assurance. 

L'Etat n'a pas ete le seul a intervenir. Les compagnies elles
memes se sont regroupees precocement en syndicats, a la fois pour 
des raisons de defense professionnelle et pour des motifs d'orga
nisation technique. Tous les syndicats se regroupent a la veille de la 
seconde guerre mondiale en un organisme unique, la Federation 
Fran�aise des Societes d' Assurance (FFSA) qui a pour mission, 
entre autres, de representer I' ensemble de la profession en face des 
pouvoirs publics. 

En Angleterre, Jes formes d'organisation de la profession sont 
anciennes, la plus connue et la premiere etant les Lloyds. Par la 
suite, on l'a vu, les compagnies d'assurance incendie creerent aussi 
leur propre organe professionnel destine a faciliter le rapport des 
compagnies au marche, et par consequent aussi entre elles. 

En Allemagne aussi, se sont constituees des federations de 
l'industrie des assurances destinees a etablir des regles de 
concurrence. Mais Jeur action est soumise a la Joi de controle des 
assurances de 1901, revisee en 1931. 

Hors d'Europe, sans que l'on puisse s'y attarder, aux Etats
Unis, dans le pays de la libre entreprise proclamee, c'est !'initiative 
individuelle qui a prime dans le domaine de !'assurance. Cepen
dant, )'impact des conclusions de la Commission Armstrong de 
1905, comportant notamment !'interdiction faite aux compagnies 
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d'assurance vie d'acquerir des titres, montre neanmoins le carac
tere tres general de !'intervention de l'Etat dans le domaine des
assurances. 

Des acteurs multiples se regroupant de manieres diverses, 
selon !es pays, ont done tente d' apporter des reponses aux 
nouveaux besoins d'assurance. Une reponse plutot entrepreneuriale 
en Angleterre; un role essentiel pour l'Etat dans les «late beginners»
comme l' Allemagne ou la Russie. Comme l'ecrit Jean Halperin, 
«en Allemagne, ... , !'impulsion vint d'en haut, en Angleterre, tres 
generalement d'en bas». En France, ce sont des solutions moins 
tranchees et plus fluctuantes qui l'emporterent, au sein de la 
trilogie entreprises, mutualite, Etat. Ces differences dans les
reponses refletent certes, en partie, l'avance ou le retard dans le 
developpement economique des differents pays, mais elles sont 
aussi modelees par la culture et l'histoire des mentalites, en 
particulier par la conception des rapports entre l'individu, la societe 
et l'Etat. Partout ce dernier est present d'abord au plan de la
reglementation, et plus ou moins vite, ses interventions directes 
vont couvrir un champ de plus en plus large. 

D Du controle de l'Etat aux assurances sociales 

IA question sociale et /'assurance 

Les modifications de la societe a l'epoque de la revolution 
industrielle se sont notamment traduites, sinon par la disparition, 
du moins par l'affaiblissement de la cellule familiale comme 
communaute de protection contre les aleas de l'existence, en meme 
temps que se distendaient les liens familiaux avec les debuts de 
l' ex ode rural. Tan dis que s' affaiblissent !es anciens systemes 
d'entraide familiale, le developpement du salariat pose de maniere 
aigue le probleme des retraites et des pensions d'invalidite. 

Aussi, en 1868, le depute Petit de Beauverger declarait-il: «le 
systeme de notre societe n'est autre chose qu'une vaste assurance, 
assurance contre la faiblesse, assurance contre le malheur, 
assurance contre !'ignorance ... ». En effet, a partir de la seconde 
moitie du x1xc siecle, un double mouvement se manifeste, la 
dissolution de ce qui restait des anciennes solidarites et l' apparition 
de nouveaux comportements, sans cependant que, dans !es pays les 
plus avances du point de vue industriel, les contours de la societe a 
venir soient clairement traces. Le salariat progressait en meme 
temps que la proletarisation croissante de la population laborieuse. 
Le declin, lent mais ineluctable, du travail independant et de l'arti-
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sanat posait de nouveaux problemes qui allaient de pair avec la fin 
des entraides familiales, fruit de l'exode rural, et l'affaiblissement 
de !'esprit corporatif herite des guildes medievales, meme si, dans 
ce cas, Jes syndicats ont parfois pris le relais. 

De nouveaux problemes etaient poses aux salaries par suite de 
leur absence de fortune ou de revenus patrimoniaux; en cas de 
cessation du travail, d'invalidite, de ch6mage ou lorsque, avec 
l'age, ils devenaient incapables de travailler et d'assurer leur sub
sistance. Ces problemes n'etaient pas entierement nouveaux, mais 
ils concernaient jusqu'alors Jes exclus de la vie economique et 
sociale, pauvres et indigents. Desormais, ils concernaient toute une 
classe. 

L'assurance individuelle, qui se presentait comme un moyen 
de defense de l'individu contre la precarite et les incertitudes de 
l'avenir, n'etait alors pas egalement repartie selon Jes pays et dans 
Jes differentes couches de la societe. Si, aux Etats-Unis, )'esprit 
individualiste et Jes salaires relativement eleves des ouvriers 
avaient conduit nombre d'entre eux a souscrire des assurances sur 
la vie, ii n'en etait pas de meme dans plusieurs pays d'Europe, 
comme en France, ou )'assurance restait surtout cantonnee aux 
couches sociales beneficiant de revenus plus eleves. 

Dans la France du Second Empire, en Angleterre (avec Jes 
friendly societies), aux Pays-Bas, par exemple, ii y avait bien eu un 
developpement des societes de secours mutuels qui restaient 
ignorees dans bien des pays. On y adherait librement, mais leur 
action ne semblait pas repondre a l 'ensemble des besoins et elles 
etaient ignorees dans bien des pays. 

Aussi, en accord avec le mot de Lacordaire pour qui «entre le 
fort et le faible, c'est la liberte qui opprime et la loi qui affran
chit»42, de nombreux auteurs en vinrent a penser que l'Etat devait 
intervenir, soit parce que l' importance sociale des assurances 
exigeait que Jes pouvoirs publics aient un droit de regard et de 
contr6le, sinon meme de gestion sur cette industrie, soit pour 
fournir la securite recherchee a tous ceux qui en etaient depourvus. 
Ce fut, par exemple, le cas en Allemagne des «socialistes de la 
chaire» comme Roscher, Wagner, Schmoller et Held, qui preco
nisaient !'intervention de l'Etat dans le but de rendre l'assurance 
obligatoire, de realiser ainsi un certain rapprochement des condi
tions d'existence et de corriger Jes inegalites sociales devant 
I' insecurite. 
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On trouve ici certainement l'une des origines, multiples, de ce 
qui fait la caracteristique des systemes d'assurance dans la plupart 
des pays europeens : la coexistence d'organismes publics et 
d'entreprises privees dans la couverture des risques. D'une maniere 
generale, ii semble difficile de ramener la frontiere public/prive « a 
une causalite economique claire » ou a une division nette entre des 
types bien distincts de risques a couvrir43• Mais on peut cependant 
enoncer les principaux arguments qui ont ete invoques pour 
justifier une intervention publique dans le secteur de )'assurance 
le caractere non assurable de certains risques, la necessite d'une 
intervention sur le marche visant a corriger des asymetries d'infor
mation, enfin, et c'est ce dernier cas qui semble le plus important 
au tournant du siecle, une preeminence qui peut etre donnee, en 
certains domaines comme la sante ou les retraites, a des conside
rations ethiques sur une logique economique stricte. Le resultat 
s'est concretise en Europe dans des systemes complexes, ou les 
organismes publics et Jes entreprises privees ont joue des roles 
tantot concurrents, tantot complementaires. 

La naissance des assurances sociales 

Les premieres tentatives d'assurances sociales avaient deja vu 
le jour en Angleterre, en 1864, avec Gladstone. En utilisant le 
reseau postal pour la distribution des polices et en pratiquant des 
tarifs reduits, ii esperait rendre l'assurance populaire chez Jes 
ouvriers. La tentative se solda par un fiasco. Tandis, que pour la 
seule annee 1874, Prudential recueillait 16 000 polices, la poste 
britannique, au bout de 10 ans, n'en avait distribue que 4 478. A la 
fin des annees soixante-dix et au debut des annees quatre-vingt, le 
probleme de )'intervention de l'Etat et de )'assurance obligatoire 
revint au premier plan. En 1882, le chanoine W.L. Blackley creait 
la «National Insurance League» afin de propager ses idees. Son but 
etait d'introduire )'assurance sociale obligatoire financee par un 
systeme redistributif revenant a faire payer Jes moins demunis: 
chaque salarie age de 17 a 21 ans contribuait pour 10 livres au 
systeme, qui devait verser 8 shillings par semaine au salarie malade 
hors d'etat de travailler et 4 shillings comme retraite aux salaries 
ages de plus de 70 ans. Le projet du chanoine Blackley ne vit pas le 
jour-et ii fallut attendre Charles Booth, Jes Webb et )'influence du 
Labour Party pour que Jes assurances sociales deviennent une 
institution importante de la vie sociale britannique. En 1897, fut 
introduite I' assurance contre les accidents du travail avec le 
«Workmen's Compensation Act»44, puis, dans la premiere decennie 
du xxc siecle, une serie de lois, adoptees sous !'impulsion de Lloyd 
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George, vint etendre I' assurance sociale a la maladie, a I' invalidite, 
au chomage et a la vieillesse. Le 16 decembre 1911, le «National 
Insurance Act» vint couronner cet edifice legislatif en y ajoutant 
l'assurance chomage, le «dole» pour certains salaries. L'intro
duction en Angleterre des assurances sociales se heurta a une forte 
opposition et ii est interessant de remarquer le role joue, des cette 
epoque, en leur faveur par Sir William Beveridge, soutenu en cela 
par Winston Churchill. 

Cette intervention de I'Etat se traduisit, en 1883 et 1884 en 
Allemagne, par la creation des assurances sociales, instaurees a
!'initiative de Bismarck aux fins de contrer l'influence des idees 
socialistes dans la classe ouvriere, mais elles procurerent ainsi 
d'appreciables avantages aux travailleurs. Ce systeme, renforce par 
!'action de Guillaume II, fit ainsi de I' Allemagne le premier pays a
chercher a procurer a tous les salaries la securite economique et 
sociale par )'assurance, et non par l'assistance. A la veille de la 
premiere guerre mondiale, on comptait, en Allemagne, plus de 
13 millions et demi d'assures contre la maladie et l'invalidite. Par 
ailleurs, Jes «Innungen», heritieres des guildes medievales, 
assuraient 327 000 artisans. Ce systeme mixte tenait compte du fait 
que le monde ancien, caracterise par !'importance du travail 
independant, n' avait pas encore disparu. 

En France, Jes assurances sociales furent introduites apres 
1910 pour la vieillesse et l'invalidite, et de maniere generale en 
1928. Elles se sont developpees relativement lentement, se heurtant 
a I' opposition assez generale des di verses couches sociales, et, ii 
convient de le noter, a une hostilite particuliere au  sein du 
mouvement ouvrier. 

II fallut attendre 1935 et surtout le second conflit mondial 
pour que Roosevelt, dans un discours du 3 septembre 1942, 
annonce un plan de securite. 

• CONCLUSION

Les assurances ont realise en Europe, au cours du XJXe siecle, 
des progres considerables. Elles ont pris en charge des risques 
nouveaux, diversifiant fortement leurs activites. Memes !es assu
rances maritimes, auxquelles ce secteur est reste longtemps princi
palement cantonne, se sont developpees, en raison de la croissance 
du commerce sur mer et de la marine marchande. Pourtant cette 
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branche, dont les benefices sont aleatoires, a perdu sa prepon
derance au sein du secteur, et elle se trouve desormais depassee par 
certaines formes d'assurances terrestres. 

Parmi Jes multiples applications du principe de ('assurance 
contre des risques terrestres, certaines ont disparu, comme 
)'assurance contre le risque d'etre appele a l'armee, qui, en France, 
permettait de se payer un remplai;ant : elle a perdu sa raison d'etre 
avec le service militaire obligatoire. D'autres n'en sont qu'a leur 
debut, comme l'assurance chomage, ou ne connaissent qu'un essor 
incertain : ainsi, les assurances contre Jes nombreux fleaux qui 
menacent l'agriculture, la grele, les inondations, la mortalite du 
betail, voire les maladies du ver a soie. Les branches qui se sont le 
plus developpees sont Jes assurances contre l'incendie et les assu
rances accidents (accidents de transports, et, plus encore, assu
rances industrielles). Entin, }'assurance vie progresse largement 
dans certains pays, comme I' Angleterre. 

Les societes europeennes recourent plus Jargement a ces 
formes d'assurances, meme si la penetration sociale du phenomene 
assuranciel demeure inegale selon les pays. Ainsi, la France est tres 
en retard sur I' Angleterre pour )'assurance vie, mais elle fait preuve 
d'un grand dynamisme a partir de la fin du siecle dans le domaine 
de }'assurance contre les accidents du travail : en effet, la loi de 
1898, qui consacre le principe du risque professionnel, rend les 
patrons responsables de !'accident frappant un ouvrier, sauf s'ils 
peuvent demontrer que ('accident resulte d'une faute de celui-ci. 
Ceci incite les entrepreneurs a assurer collectivement leur personnel. 

Au total, le secteur de )'assurance a considerablement accru 
son chiffre d'affaires et la valeur des capitaux assures, ce qui Jui a 
pennis de recueillir des primes de plus en plus importantes. 

Cette croissance des assurances est moins le f ait des societes 
mutuelles, qui commencent meme a decliner en Allemagne apres 
1883 (elles sont alors absorbees par les premieres caisses 
d'assurances sociales), et qui, en Angleterre, vont perdre leur quasi
monopole dans le domaine de l'assurance maladie a partir de 1911, 
que des compagnies a prime fixe. Parmi celles-ci, ii en est d'ephe
meres, d'autres qui vegetent. Mais de grosses compagnies d'assu
rance commencent a s'imposer. Drainant des fonds de plus en plus 
considerables, elles !es placent en valeurs boursieres et en 
immeubles, et contribuent ainsi activement a l' orientation des 
investissements. Meme la ou l'Etat surveille leur fonctionnement, ii 
n'entrave pas leur dynamisme et il contribue meme plutot a donner 
confiance en elles au public. 
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En 1898, dans leur Dictionnaire d' economie politique45
, Yves 

Guyot et Arthur Raffalovitch saluent ce developpement des 
assurances comme « un des faits economiques Jes plus heureux de 
la fin du x,xc siecle. II y a seulement trente ans, rappellent-ils, on 
ne connaissait guere que les assurances maritimes, contre 
l'incendie et sur la vie humaine ; on peut facilement se garantir 
aujourd'hui contre beaucoup d'autres risques. Sans doute, ii reste 
encore de grandes lacunes a combler, de nombreux progres a 
realiser ; mais maintenant que l'elan est donne, on peut s'en 
remettre pour achever promptement et perfectionner ce qui existe, 
aux efforts continus de !'initiative privee ... Ce peu de mots suffit a 
rappeler le role important que joue !'assurance au point de vue 
economique et social ! » 

Cet optimisme parait justifie par I' essor sans precedent des 
assurances en Europe, dans la periode qui va de !'Exposition 
Universelle de 1900 au debut de la premiere guerre mondiale. C'est 
vraiment alors une Belle Epoque pour !'assurance, un secteur dans
lequel !'Europe affirme sa preponderance. Meme si l'arrivee de 
certaines entreprises americaines en France, par exemple, com
mence a inquieter, !'assurance reste alors, dans le monde, dominee 
par des firmes europeennes. On voit meme des societes russes de 
reassurance qui s'implantent aux Etats-Unis !

Ce premier age d'or de !'assurance, qui se developpe essen
tiellement dans le cadre du capitalisme liberal europeen, prend fin 
brutalement avec le declenchement de la guerre de 1914. Les 
compagnies incitent pourtant alors leurs agents a « faire d'actives 
demarches » pour pousser les soldats mobilises a s'assurer au plus 
vite avant de partir. Mais en fait, la guerre se solde dans l'immediat 
par l'arret de l'acquittement des primes, qui provoque l'effondre
ment de la production des compagnies ; ell es n' arrivent plus a 
regler les sinistres que de fa9on precaire. 

Surtout, cette guerre, qui devait etre courte et a ete une tongue 
et effroyable boucherie, a durablement bouleverse Jes conditions 
dans lesquelles les compagnies d'assurance s'etaient jusque-la 
developpees. Certes, elle n'a pas interrompu Jes deux tendances 
lourdes, qui tout au long du x,xc siecle avaient soutenu l'essor des 
assurances, I' industrialisation et !'urbanisation, bien au contraire. 
Mais elle a provoque deux evolutions affectant directement de 
maniere defavorable le secteur de !'assurance. Tout d'abord, elle 
porte un coup rude aux conceptions liberales et incite a confier a 
l'Etat un controle plus strict de ce secteur, voire a le nationaliser.
Ensuite, elle met fin a une relative stabilite monetaire qui, pendant 

Assurances, volume 69, numero 2,juillet 200/ 

l 

( 

C 

( 



� d'economie politi_que45
, Yves 

uent ce developpement des 
momiques Jes plus heureux de 
1t trente ans, rappellent-ils, on 
;urances maritimes, contre 
m peut facilement se garantir 
:s risques. Sans doute, ii reste 
Jle�de nombreuxFog�s a 
:Ian est donne, on peut s'en 
et perf ectionner ce qui existe, 
ivee ... Ce peu de mots suffit a 
: }'assurance au point de vue 

,ar l'essor sans precedent des 
i.ode qui va de l'Exposition
-emiere guerre mondiale. C' est
1r I' assurance, un secteur dans
erance. Meme si l'arrivee de
n France, par exemple, com
ilors, dans le monde, dominee
: meme des societes russes de
:s-Unis !

ance, qui se developpe essen
ne liberal europeen, prend fin 
,t de la guerre de 1914. Les 
!Urs agents a « faire d'actives
; mobilises a s'assurer au plus
uerre se solde dans I' immediat
nes, qui provoque I' eff ondre
nies ; elles n'arrivent plus a
ire.

etre courte et a ete une Iongue 
ent bouleverse les conditions 
1ssurance s' etaient jusque-la 
terrompu Jes deux tendances 
:le avaient soutenu I' essor des 
banisation, bien au contraire. 
:ms affectant directement de 
assurance. Tout d'abord, elle 
liberales et incite a confier a 
ecteur, voire a le nationaliser. 
abilite monetaire qui, pendant 

1nces, volume 6 9, numero 2, juillet 200 I 

un siecle, avait favorise l'essor de ce secteur. Avec !'inflation et Jes 
desordres monetaires, les compagnies doivent vivre dans un 
contexte qui perturbe gravement tout calcul rationnel du rapport 
entre primes et valeurs assurees et qui risque de devaloriser leurs 
placements traditionnels, en particulier en valeurs a revenu fixe. 
Pour retrouver leur dynamisme, ii leur faudra s'adapter ace 
contexte bien moins favorable a leurs initiatives, et bien plus 
instable. 
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DEMU TUALISATION DES SOCIETES 

CANADIENNES D'ASSURANCE 

DE PERSONNES : UNE CARAC TERISATION 

DE LEURS PREMIERS APPELS PUBLICS 

A L'EPARGNE 

par Maxime Babin et Gilles Bernier 

Ndii11MM 

Le but de cet article est: (I) d'examiner !'evolution du prix des titres des societes 
canadiennes d'assurance de personnes recemment demutualisees afin d'identifier la 

presence et l'ampleur du phenom�ne de sous-evaluation initiate suite a leur premier 

appel public a l'epargne et (2) d'evaluer la perfonnance relative de ces titres par 
rapport a celle du marche boursier. 

Nous concluons que Jes titres emis par ces compagnies d'assurance vie ont affiche 

une sous-evaluation moyenne de l'ordre de 9% lors de !'emission initiate, les 

rendements importants etant obtenus lors de la premi�re joumee de negociation des 

titres. Meme en excluant Jes rendements de la premi�re joumee, un investisseur 

aurait pu obtenir une performance interessante en se procurant ces nouvelles 

emissions sur le marche secondaire. Entin, la presence de rendements anonnaux 

eleves (ajustes par rapport aux sous-indices du secteur des assurances et du secteur 

des services financiers) jusqu'a six mois apres les nouvelles emissions, nous pennet 
de remettre en question le degre d'efficience du marche secondaire pour ces titres. 

M·i=fSh!·iii 

The purpose of this paper is twofold. First. we wish to examine the stock price 

behaviour following the initial public offerings (IPOs) of recently demutualized 
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Canadian life insurance companies, in order to test for the possibility of widespread 

underpricing. Second, we also wish to assess the performance relationship between 

the portfolio of demlllua/ized insurers and the market. 

We conclude that there is evidence of significant short-run returns, suggesting wide

spread underpricing in the order of 9% on average, with most of the relllrns being 

achieved during the first day of trading. Even if we exclude the first-day rewrns, 

there is evidence that an investor; who would have bought the shares on the second

ary market, could have also obtained strong returns. Finally, our portfolio of demu

tua/ized insurers, albeit a small sample, seems to significantly outperfom, the market 

over the si.x month period, which is not consistent with market efficiency . 

• INTRODUCTION

L' industrie canadienne des assurances de personnes a fait 
l'objet d'une transformation importante en 1999. En effet, cinq de 
nos grandes societes d'assurance de personnes (Clarica, Manuvie, 
Canada-Vie, L'Industrielle-Alliance et Sun Life) ont alors choisi de 
proceder a la transformation de leur statut legal et de leur forme 
organisationnelle, devenant ainsi des societes a capital-actions 
plutot que de demeurer des societes mutuelles 1

• 

Cette transformation de notre industrie des assurances de 
personnes s'effectue au moment meme ou l'ensemble du secteur 
des services financiers est confronte a une periode de changements 
et de restructuration. Afin de bien reussir dans ce contexte en 
rapide evolution, les institutions financieres canadiennes doivent 
s'adapter a d'importantes tendances : les progres technologiques, 
I' evolution du cadre concurrentiel et la mondialisation du secteur 
des services financiers. En raison de leur structure organisa
tionnelle, ii peut etre plus difficile pour les mutuelles d'assurance 
de personnes de saisir Jes bonnes occasions de croissance 
lorsqu'elles se presentent. En effet, ces societes n'ont pas la meme 
marge de manreuvre que les societes a capital-actions au niveau de 
l'acces au capital. De la possiblement l'interet de se demutualiser ! 

Lorsqu' une telle transformation prend effet, les mutuelles 
doivent proceder a un premier appel public a l'epargne (PAPE) 
dans un but de recapitalisation. De nombreuses etudes americaines 
et canadiennes ont mis en evidence un phenomene connu sous le 
terme de sous-evaluation initiate (SEI) du prix des titres. La firme 
de courtage (ou le groupe de firmes de courtage) qui achete la 
nouvelle emission d'actions va generalement sous-evaluer cette 
emission initiate afin de reduire son niveau de risque et ainsi rendre 
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le titre beaucoup plus attrayant pour !es investisseurs. Ce pheno
mene permet aux acheteurs initiaux de realiser un taux de rende
ment anormalement eleve. Toutefois, des les premiers jours de 
transactions sur le marche secondaire, le prix s' ajusterait tres 
rapidement, et le rendement subsequent des titres serait tout a fait 
compatible avec leur niveau de risque. 

Les compagnies d'assurance de personnes qui optent pour la 
demutualisation doivent etre conscientes de ce phenomene. 
L' importance de la sous-evaluation a un impact direct sur les 
sornmes recueillies par les societes lors de leur PAPE. 

Dans cet article, nous tentons d'identifier et d'expliquer 
certaines caracteristiques propres aux cinq premiers appels publics 
a I' epargne recemment effectues par des societes canadiennes 
d'assurance de personnes. Le but de cet article est done d'exami
ner, d'une part, !'evolution du prix des titres des compagnies 
canadiennes demutualisees afin d'identifier la presence et 
l'ampleur du phenomene de sous-:evaluation initiale et, d'autre part, 
d'evaluer leur performance relative a celle du marche boursier. 

L'article est divise en trois sections principales. La section 1 
presente une revue des ecrits pertinents sur le sujet des premiers 
appels publics a l'epargne et, plus particulierement, en ce qui 
concerne le phenomene de sous-evaluation initiale. Dans la 
section 2, nous presentons les donnees ainsi que la methodologie 
adoptee pour proceder a la caracterisation souhaitee. Les resultats 
obtenus sont presentes et commentes dans la section 3. En 
conclusion, nous insistons sur les principaux resultats obtenus et 
leurs principales implications. 

• SOUS-EVALUATION INITIALE DES PREMIERS

APPELS PUBLICS A L'EPARGNE : REVUE

DES ECRITS PERTINENTS

D Situation canadienne 

Toutes !es etudes empiriques menees sur le sujet de la SEI 
utilisent des donnees sur des firmes provenant de plusieurs 
industries differentes. Au Canada, l'etude de Shaw [1971], se 
basant sur des donnees annuelles, concluait a une surevaluation des 
PAPE realises au pays en 1968. Heroux [1978] vient contredire 
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cette conclusion en rapportant une sous-evaluation initiale de 
I' ordre de 40% pour les PAPE realises au Canada durant la periode 
1968-1970. En examinant un echantillon des PAPE realises au 
Canada entre 1971 et 1983, Jes resultats qu 'ont obtenus Jog et 
Riding (1987) revelent que ces nouvelles emissions etaient en 
moyenne sous-evaluees durant les dix premiers jours de transac
tions. La SEI variait en moyenne entre 9% et 11,5%, mais en etant 
toutefois concentree dans les trois premiers jours de transactions. 
Plus de 40% des nouvelles emissions faisant partie de l'echantillon 
etaient surevaluees. Par ailleurs, Jes tests qu' ils ont effectues 
indiquent que la SEI n'est pas reliee aux mesures de risque 
(variance et beta), ni meme au pourcentage de titres conserve par 
les proprietaires originaux, mais qu 'elle est plutot reliee de fac;on 
significative a trois variables : le volume de transactions sur le titre, 
le secteur d'activite de la firme emettrice et l'utilisation envisagee 
des sommes recueillies par l'emission. 

Clarkson et Merkley [ 1994 J ont pousse un peu plus loin le tra
vail de Jog et Riding : en se basant sur un echantillon de 180 PAPE 
entre 1984 et 1987, i ls ont examine la relation entre le degre de SEI 
et le niveau d'incertitude ex-ante, en utilisant une serie de variables 
pour mesurer ("proxy") l'incertitude ex-ante. La majorite des resul
tats obtenus sont conformes a ceux obtenus par Jog et Riding. Par 
contre, ils ont demontre que la SEI etait reliee aux mesures de 
risque que sont la variance et le beta (relation positive) ainsi 
qu'avec le pourcentage de titres dans la nouvelle emission conserve 
par les dirigeants (relation negative). Ils ont egalement ajoute une 
nouvelle variable a leur modele, soit la decision d'inclure une 
prevision des benefices dans le prospectus de la compagnie. II 
semblerait que la SEI est reliee de fac;on significative a cette 
variable, et qu'elle etait plus petite pour Jes firmes ayant inclus une 
prevision de leurs benefices dans leur prospectus. Kryzanowski et 
Rakita [ 1999) concluent qu 'un investisseur ne possedant pas 
d'information superieure va maximiser son rendement des 
l'ouverture des transactions le premier jour. De plus, le volume et 
le nombre de transactions sont beaucoup plus eleves pour les 
emissions sous-evaluees que pour les emissions surevaluees tors de 
l'ouverture des transactions, indiquant que les investisseurs 
informes jouent un role important !ors des premieres transactions 
sur les PAPE. 

Krinsky et Rotenberg [ 1989] imt etudie la relation entre la 
retention par une firme emettrice d'une portion du capital-actions 
emis et la SEI. En utilisant un echantillon de 115 PAPE sur le TSE 
entre 1971 et 1983, Jes auteurs suggerent qu 'une telle relation 
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puisse ne pas exister dans le contexte canadien. Clarkson, Dontoh, 
Richardson et Sefcik [ 1991] ont repris Jes tests de Krinsky et 
Rotenberg en les elargissant a un echantillon de 180 PAPE sur la 
bourse de Toronto entre 1984 et 1987. Ils demontrent qu' ii existe 
une relation positive entre le signal qu'est la retention d'une 
participation dans la nouvelle emission par la firme emettrice et 
I' evaluation init iate des actions. Finalement, Cheung et 
Krinsky [1994] confirment la nature a court terme de la SEI, mais 
ne peuvent supporter le modele de Baron [ 1982] selon lequel la 
SEI est causee par l'asymetrie d'information entre la firme 
emettrice et le courtier. 

D La sous-evaluation des PAPE des compagnies 
d'assurance de personnes aux Etats-Unis 

Dans Jes etudes qui portent sur la theorie de I' asymetrie 
d'information appliquee a la problematique de SEI des PAPE, les· 
auteurs doivent supposer que le probleme d'asymetrie est constant 
pour toutes Jes industries. Mais la validite d'une telle supposition 
est discutable lorsqu'une industrie particuliere fait l'objet d'une 
reglementation rigoureuse. En effet, la reglementation peut per
mettre d'ameliorer le probleme d'asymetrie d'information de 
plusieurs fa-;ons, creant ainsi plus de transparence. 

Rahman et,Yung [1999] ont done decide de verifier si le phe
nomene de SEI des PAPE existe dans une industrie aussi 
reglementee que !'assurance. Dans le cadre de leur etude, Jes 
auteurs se sont bases sur un echantillon de 38 PAPE realises par 
des compagnies d'assurance entre janvier 1983 et decembre 1990 
aux Etats-Unis. Ils ont tout d'abord observe la performance a court 
terme de ces PAPE : les resultats demontrent que ces nouvelles 
emissions sont sous-evaluees, puisqu'elles ont obtenu un 
rendement positif moyen de 5,10% apres la premiere journee de 
transactions. Lorsque l'echantillon est divise en sous-categories 
selon la taille de l'emission (importante ou peu importante), leur 
prix d'emission (eleve ou foible) ainsi que la reputation des cour
tiers (prestigieux ou non prestigieux), la sous-evaluation persiste 
dans chacune des sous-categories, a !'exception des PAPE souscrits 
par des courtiers prestigieux, oil la sous-evaluation n'est pas statis
tiquement significative. 

Les resultats empiriques obtenus par Rahman et Yung 
semblent aussi confirmer l'idee voulant que les courtiers supportent 
Jes prix des titres qui font l'objet d'un PAPE, du moins au sein de 
leur echantillon. 
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Par la suite, Jes auteurs ont voulu comparer le niveau 
d'incertitude qui existe dans l'industrie de l'assurance avec le 
niveau d'incertitude existant dans des industries non-reglementees. 
Pour ce faire, its ont teste la difference au niveau de l'ecart type 
moyen des rendements pour Jes 20 premiers jours de transactions 
entre l'echantillon des PAPE des compagnies d'assurance et un 
echantillon de taille comparable des PAPE d'entreprises de d'autres 
industries. Ils obtiennent alors une difference significative, ce qui 
signifie que la reglementation permet de reduire le probleme 
d'asymetrie d'information. Par contre, ii faut verifier si la reduction 
de l'asymetrie d'information a permis de reduire !'incertitude ex
ante a un niveau non significatif. Pour tenter d'expliquer la sous
evaluation, Rahman et Yung vont verifier si celle-ci est causee par 
!'incertitude ex-ante due a l'asymetrie d'information. Ils vont alors 
estimer la regression suivante : 

UNPR. = a
0 

+ a
1
LSIZE. + N SD20. + N.-UNDERWRITER + E. 

I I � I J I I 

ou (UNPR) represente le log des rendements de la premiere 
journee des PAPE des compagnies d'assurance, (LSIZE;) le log 
pour la taille de !'emission, (SD20) l'ecart type des rendements 
pour Jes 20 premiers jours de transactions et (UNDERWRITER), 
la reputation du courtier. 

D'apres Jes resultats obtenus, la SEI est significativement et 
positivement reliee aux variables SD20; et LSIZE;, qui servent a
mesurer l'incertitude ex-ante. Ceci demontre que plus ii y a 
d'incertitude ex-ante, plus la SEI sera importante. La SE.I est 
egalement significativement et negativement reliee au prestige du 
courtier chef de file : plus le courtier est repute, moins la SEI sera 
importante. La relation positive qui existe done entre !'incertitude 
ex-ante et la SEI implique que, mis a part le support et Ia stabi-
1 isation du prix par Jes courtiers, l'asymetrie d'information 
constitue une autre raison pour expliquer le phenomene de SEI. 

Finalement, les auteurs ont observe la performance a Jong 
terme de PAPE des compagnies d'assurance sur une periode de 
deux ans apres !'emission. En general, Jes rendements mensuels ne 
sont pas statistiquement significatifs. Apres la periode de deux ans, 
les investisseurs obtiennent un rendement moyen significatif de 
-16%. Cette observation s'applique egalement lorsque l'echan
tillon est divise selon la taille de !'emission, le prix d'emission et le
prestige des courtiers.

Les resultats demontrent que la combinaison du support des 
prix par les courtiers ainsi que l'asymetrie d'information ont un 
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impact significatif sur Jes PAPE des compagnies d'assurance. II 
semblerait done que la legislation dans l'industrie de !'assurance 
n' elimine pas completement les facteurs sous-jacents d' asymetrie 
d'information qui entrainent la SEI des PAPE. 

• METHODOLOGIE

D Description des donnees 

L'echantillon utilise pour notre analyse est compose des cinq 
compagnies canadiennes d'assurance vie qui se sont demutualisees 
en 1999-2000. Au sein de notre echantillon, quatre compagnies 
possedent une charte federale (Clarica, Manuvie, Canada-Vie et 
Sun Life) et une seule possede une charte provinciale 
(L'lndustrielle-Alliance). Les premiers appels publics a l'epargne· 
de ces compagnies ont ete identifies a l'aide du TSE Annual New
Listings Report. Les cinq entreprises qui nous interessent ont vu les 
negociations debuter sur leurs titres aux dates suivantes : 

- Clarica : le 21 juillet 1999 sous le symbole CLI ;
- Manuvie : le 30 septembre 1999 sous le symbole MFC ;

- Canada-Vie : le 5 novembre 1999 sous le symbole CL ;

- Industrielle-Alliance : le 10 fevrier 2000 sous le symbole
IAG;

- Sun Life : le 23 mars 2000 sous le symbole SLC.
Nos observations s'etendent done sur une periode allant du

21 juillet 1999 au 16 novembre 2000, date a laquelle nous avons 
mis fin a l'estimation des rendements necessaires a la realisation de 
notre etude. 

Pour chacune de ces emissions, les donnees necessaires pour 
mener cette etude ont ete obtenues grace a la banque de donnees du 
site Internet de Canada Stockwatch. Pour chacun des jours de 
transactions, les informations qui ont ete recueillies sont les 
suivantes : le prix d'ouverture ainsi que le prix de fermeture de la 
journee. 

Si, pour une date d'anniversaire, le prix au marche n'etait pas 
disponible, le prix au marche de la journee precedente la plus pres 
etait utilise. 
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Afin de calculer nos rendements anormaux par rapport a un 
marche de reference, deux sous-indices seront utilises 

- le sous-indice du secteur de !'assurance du TSE (TI1305);

- le sous-indice du secteur des services financiers du TSE
(Tll300).

L'utilisation du sous-indice du secteur de !'assurance pour 
representer le marche est tout a fait logique et represente un choix 
nature!. II est aussi evident que la venue de ces cinq gros assureurs 
sur le TSE300 et la rotation des portefeuilles institutionnels en 
faveur des titres des institutions financieres ont eu un impact 
significatif sur l'indice des services financiers. Ces facteurs, 
combines avec le decloisonnement du secteur des services 
financiers canadien ainsi que la disparition des quatre piliers 
financiers traditionnels, font en sorte que !'utilisation du sous
indice des services financiers est egalement appropriee pour le 
calcul des rendements anormaux. Les differents titres faisant partie 
de ces sous-indices sont ponderes en fonction de leur capitalisation 
boursiere 2.

Pour nos calculs de rendements anormaux, seuls les prix 
d' ouverture et de fermeture journaliers de chacun de ces indices 
seront utilises, et ce a partir de la date du 20 juillet 1999. Le 
tableau I contient quelques statistiques sur les premiers appels 
publics a l'epargne des cinq compagnies d'assurance vie qui font 
partie de notre echantillon 

TABLEAU I 
STATISTIQUES COMPARATIVES DES PREMIERS APP ELS 
PUBLICS A L'EPARGNE 

Date de Prix Valeur de 
remission d'emission !'emission 

Clarica Juillet 1999 20,50$ 951 M$ 

Manuvie Septembre 1999 18,00$ 2,5 MM$ 

Canada-Vie Novembre 1999 17,50$ 455 M$ 

lndustrielle-
Alliance Fevrier 2000 15,75$ 340 M$ 

Sun Life Mars 2000 12,50$ l,8 MM$ 

Sources : Etats financiers, prospectus. 
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Le prix d'emission moyen est de 16,85$, et la valeur des emis
sions varie entre 340 millions et 2,5 milliards de dollars, avec une 
moyenne de 1,2 milliard de dollars. Nous pouvons remarquer que 
le prix d' emission presente une fonction decroissante avec le 
temps, c'est -a-dire que les premieres entreprises qui ont realise leur 
PAPE ont obtenu les prix d'emission }es.plus eleves, alors que les 
dernieres entreprises qui ont fait leur apparition sur les marches 
boursiers ont du se contenter de prix d'emission beaucoup plus 
faibles. Cette situation peut etre expliquee par la defaveur qui avait 
frappe tout le secteur des services financiers au moment de 
!'inscription de ces societes en Bourse, amenant les courtiers a 
diminuer le prix des dernieres emissions afin de rendre ces titres 
plus attrayants aux yeux des investisseurs. 

D Traitement des donnees 

Calcul des rendements bruts 

II existe de nombreuses etudes dans la litterature financiere 
qui indiquent que Jes PAPE generent d'importants rendements a 
court terme pour les investisseurs ayant la possibilite de se les 
procurer au prix d'emission. L'existence d'un volume de transac
tions important pour ces titres !ors de leur premiere joumee sur le 
marche secondaire nous amene a nous demander qui retire les 
benefices de la sous-evaluation des PAPE. En effet, ii y a une pos
sibilite que ces titres obtiennent d'importants rendements dans le 
courant de la premiere joumee, faisant en sorte que les investis
seurs sur le marche secondaire puissent participer ace rendement. 
La premiere etape de cette analyse quantitative consiste done en 
!'observation des rendements initiaux realises par ces cinq titres. 
Pour chacun d'eux, sept taux de rendement sont calcules: 

I )  Emission-a-ouverture : compare le prix d' ouverture de la 
premiere joumee de transactions avec le prix d' emission ; 

2) Ouverture-a-fermeture : compare le prix de fermeture de la
premiere journee avec le prix d'ouverture de la premiere journee; 

3) Emission-a-fenneture : compare le prix de fenneture de la
premiere joumee avec le prix d'emission ; 

4) Jour 2 : compare le prix de fermeture de la deuxieme jour
nee avec le prix de fenneture de la premiere joumee ; 

5) Jour 3 : compare le prix de fermeture de la troisieme jour
nee avec le prix de fermeture de la deuxieme joumee ; 
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6) Jour 4 : compare le prix de fermeture de Ia quatrieme
joumee avec le prix de fermeture de la troisieme joumee ; 

7) Jour 5 : compare le prix de fermeture de la cinquieme
joumee avec le prix de fermeture de la quatrieme joumee. 

En utilisant les prix d'ouverture et de fermeture pour calculer 
nos rendements initiaux de la premiere joumee, nous pourrons 
ainsi isoler le rendement joumalier de ces titres et verifier jusqu'a 
quel point Jes investisseurs qui se sont procure Jes nouvelles 
emissions au prix d'ouverture auront participe au rendement total 
de ces titres a la fin de leur premiere joumee. 

Pour chacun des sept taux de rendement identifies prece
demment, notre fenetre d'etude temporelle se trouve a etre [tl ; t2] 
ou ti represente la periode initiate de notre fenetre d'etude, et t2 
represente la periode finale. Le taux de rendement brut R;,,2 pour le 
titre i a la periode t2 est calcule selon !'equation (l) ou P;.,z repre
sente le prix du titre i au temps t2 et P;,,i le prix du titre i au temps 
ti : 

(1) 

Pour avoir une meilleure idee de la tendance prise par chacune 
des nouvelles emissions, Jes taux de rendement bruts sont ega
lement calcules a moyen et a long terme, en fonction du prix 
d'emission: 

8) Emission-a-une semaine : compare le prix de fermeture une
semaine apres l'entree en bourse avec le prix d'emission; 

9) Emission-a-un mois : compare le prix de fermeture un mois
apres l'entree en bourse avec le prix d'emission ; 

10) Emission-a-deux mois : compare le prix de fermeture
deux mois apres l'entree en bourse avec le prix d'emission ; 

11) Emission-a-six mois : compare le prix de fermeture six
mois apres l'entree en bourse avec le prix d'emission ; 

12) Emission-a-un an : compare le prix de fermeture un an
apres l'entree en bourse avec le prix d'emission. 

Le taux de rendement brut R
;,, 

pour le titre i a Ia periode t est 
calcule selon !'equation (2) ou P;., i:epresente le prix du titre i au 
temps t et P;.o le prix d'emission du titre i : 

R. =(P. /P.0)-1 (2) 
1,1 I,/ I, 
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II faut noter que pour le calcul des taux de rendement a moyen 
et a long termes, nous avons calcule les periodes de temps en 
fonction du calendrier et non pas en termes de nombre de jours 
ouverts (en excluant les jours de la fin de semaine). De plus, ces 
taux de rendement ont ete calcules sans aucun ajustement pour le 
versement de dividendes. Nous avons egalement recalcule ces 
memes taux de rendement mais en excluant le rendement initial de 
la premiere joumee. En prenant comme point de reference le prix 
de fermeture a la fin de la premiere joumee de transactions, nous 
voulons observer quels auraient ete Jes rendements obtenus par Jes 
investisseurs qui ne pouvaient pas se procurer Jes nouvelles 
emissions autrement que sur le marche secondaire. 

Pour chaque periode de temps, notre echantillon se compose 
des cinq entreprises, a !'exception du rendement sur un an qui ne 
comprend que trois compagnies, Jes titres de L'lndustrielle
Alliance et de la Sun L ife n'ayant pas encore celebre leur premier 
anniversaire en date du 16 novembre 2000, date a laquelle nous 
avons mis fin a !'estimation de nos rendements. 

Pour verifier si chacun des rendements moyens est significa
tivement different de zero au sein de notre echantillon, des tests de 
Student sont realises, selon l'equation (3) ci-dessous ou t repre
sente la valeur de la statistique de Student, X, represente le 
rendement mo yen de I' echantillon pour chacune des periodes de 
temps, N represente la taille de l'echantillon, et s

, 
represente l'ecart 

type des rendements pour chacune des periodes de temps. 
L'hypothese nulle R;., = 0 est verifiee contre l'hypothese alternative
R

i.t 
,;-. 0. Cette statistique a une distribution de (n-1) degres de liberte. 

t = (X, * ..JN) Is, (3) 

D Calcul des rendements anormaux 

Comme deuxieme etape de notre etude, nous devons verifier 
si Jes rendements bruts obtenus par Jes PAPE refletent bien le 
phenomene de sous-evaluation initiale, ou sont plutot le reflet des 
conditions du marche qui prevalaient a ce moment. La performance 
du prix des titres de ces compagnies d'assurance demutualisees est 
alors examinee afin de verifier s'il existe des rendements anormaux 
pour chacune des periodes de temps : un jour, une semaine, un 
mois, deux mois, six mois et un an. Ces rendements anormaux 
seront calcules par rapport aux deux indices de marche : le sous
indice du secteur des assurances et le sous-indice du secteur des 
services financiers. 
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Notons R;.,2 comme etant le taux de rendement brut du titre i 
entre la date initiate tl et la date finale t2 et calcule selon 
!'equation (1). Le taux de rendement brut de l'indice du marche 
R

m
.,2 durant la meme fenetre temporelle est calcule selon 

!'equation (4). La valeur de l'indice du marche au temps t2 est 
P

m.
a• et la valeur de l'indice du marche au temps tl est P m.,i: 

(4) 
Notons R. comme etant le taux de rendement brut du titre i

1,1 

entre la date d'emission et la date t et calcule selon !'equation (2). 
Le taux de rendement brut de I' ind ice du marche durant la meme 
periode de temps est calcule selon !'equation (5). La valeur de 
l'indice de marche au temps t est Pm.,• et la valeur de l'indice du 
marche a la date d' emission est P O: 

m, 

R
m
.I = (Pm.,/ Pm.O )- l (5) 

Le taux de rendement anormal ajuste pour le marche pour 
chaque PAPE au jour t est calcule comme suit 3 

RA;., = { [(I + R;) I (1 + R
m
)] - 1} x 100 (6) 

ou RA;., est le taux de rendement anormal ajuste pour le 
marche du titre i a la date t, R;,, le taux de rendement brut du titre i
calcule entre la date d'emission et la date t, et Rm., est le taux de 
rendement brut du marche pour la periode correspondante. L'hypo
these nulle RA = 0 sera verifiee contre l'hypothese alternative 
RA :t: 0 pour chacune des periodes de temps a I' aide de tests de 
Student. La statistique t pour le taux de rendement ajuste moyen est 
calcule pour chacune des periodes a !'aide de la formule (7) et a 
une distribution de (n-1) degres de liberte: 

t =(AR,* ..f N) Is, (7) 
AR, represente le rendement ajuste moyen pour la periode t, N

le nombre de titres dans notre echantillon a Ia periode t et s, I'ecart 
type des rendements ajustes pour la periode t.

Puisque Jes nouvelles emissions sont souvent vendues par les 
courtiers a certains clients privilegies, plusieurs investisseurs sont 
dans l'impossibilite de se procurer ces titres au prix d'emission. 
Ainsi, il est important d'evaluer la performance des PAPE du point 
de vue de l'investisseur non privilegie, c'est-a-dire lorsque ces nou
velles emissions sont achetees sur le marche secondaire. Les taux 
de rendement anormaux ajustes pour· le marche seront recalcules de 
la meme fa�on que dans !'equation (6), mais maintenant R;., repre
sente le taux de rendement brut du titre i entre le jour l et le jour t,
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et R
m
,, represente le taux de rendement brut du marche pour la 

periode correspondante. Les rendements initiaux de la premiere 
journee sont maintenant exclus : le prix au marche qui servira de 
base dans ce dernier calcul sera le prix de fermeture a la fin de la 
premiere journee de transactions. 

Des indices relatifs de richesse sont egalement calcules 
suivant la procedure utilisee par Ritter [1991]. La variable /RR 
represente l'indice relatif de richesse; R;., le taux de rendement brut 
du titre i calcule entre la date d'emission et la date t; R

m
., le taux de 

rendement brut du marche durant la meme periode de temps. Le 
nombre total de PAPE dans notre echantillon est represente par N : 

/RR
i
,I = (1 + 1/N I: R;) / (1 + 1/N I: R

m,,) (8)

Un indice relatif de richesse superieur a 1 indique que les 
PAPE ont mieux perf orme que le marche durant cette periode, alors 
qu 'un indice inferieur a 1 indique que les PAPE ont moins bien 
performe que le marche de reference. Cornme dans le cas du calcul 
des rendements anormaux, les indices relatifs de richesse seront 
egalement recalcules a partir du jour 1, pour mieux cerner la realite 
d'un investisseur qui ne pourrait se procurer les actions que sur le 
marche secondaire. 

0 Attentes a priori 

Attentes a priori relativement aux rendements bruts 

II y a deux raisons principales qui expliqueraient pourquoi un 
investisseur peut s'attendre a obtenir des rendements positifs eleves 
d'un investissement dans des premiers appels publics a l'epargne. 
Premierement, on doit s'attendre ace que les courtiers sous
evaluent de fai;on systematique Jes nouvelles emissions pour activer 
une demande pour les titres, permettant ainsi aux acheteurs initiaux 
de realiser des rendements anormalement eleves a court terme. 
Deuxiemement, quand une compagnie realise un premier appel 
public a l'epargne, c'est parce qu'il n'existe pas de marche pour ses 
titres. II existe done une incertitude quant a la valeur reelle de 
)'action, ce qui augmente le niveau de risque du titre et done offre 
une possibilite de rendements a court terme eleves. Nous pouvons 
done nous attendre a obtenir des rendements initiaux bruts positifs 
a court tenne significativement differents de zero. 
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Attentes a priori relativement aux rendements anormaux 

Selon la theorie de l'efficience des marches, si Jes prix des 
actions s'ajustent tres rapidement des Jes premieres transactions, 
ceci implique que toute nouvelle information est tres rapidement 
incorporee dans les prix des titres, preuve que le marche secondaire 
est efficient. Par consequent, un investisseur qui se procurerait 
!'ensemble des premiers appels publics a l'epargne sur le marche 
secondaire (done en excluant Jes rendements initiaux de la pre
miere journee) ne devrait done pas obtenir de rendements exceden
taires significatifs. Nous nous attendons done a obtenir des 
rendements excedentaires moyens qui ne soient pas signi
ficativement differents de zero . 

• ANALYSE DES RESULTATS

D Analyse des rendements bruts 

Rendements bruts a court terme 

Le tableau 2 presente Jes rendements initiaux bruts obtenus 
par chacun des titres pour Jes cinq premiers jours de negociation 
sur le marche secondaire, ainsi que les rendements moyens et une 
estimation de l'ecart type des rendements pour l'echantillon total. 

Lorsque nous observons Jes rendements initiaux qui ont ete 
obtenus lors de la premiere journee de transactions, nous 
remarquons que le rendement moyen est de 6,05% lorsque calcule 
entre le prix d'emission et le prix d'ouverture (significativement 
different de zero a un niveau de signification de I 0%), 
comparativement a 8,84% lorsque le prix de fermeture est pris en 
consideration (statistiquement significatif a 5%). Ainsi, le 
rendement moyen obtenu lors de la premiere transaction de cette 
premiere joumee represente presque 69% du rendement brut total 
de la premiere journee. Bien que le rendement ouverture-a
fermeture semble important en valeur absolue a 2,66%, celui-ci 
n'est pas significativement different de zero. A moins d'etre un 
investisseur pouvant beneficier de faibles couts de transaction, la 
variation moyenne du prix des titres dans le courant de la premiere 
joumee n'aurait pas permis de realiser des gains importants. 

Ces rendements positifs et significatifs pour la premiere 
journee suggerent la presence de sous-evaluation pour notre 
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echantillon. Ces resultats sont par ailleurs comparables avec ceux 
de Rahman et Yung [ 1999), qui ont obtenu un rendement initial 
mo yen pour la premiere journee de 5, l 0%, et avec ceux de 
Subramanian [2001] qui a observe un rendement initial moyen de 
16% pour un echantillon de dix-huit societes d'assurance de 
personnes nouvellement demutualisees aux Etats-Unis. 

Les rendements obtenus pour Jes jours 2 a 5 demontrent que 
tous les rendements initiaux significatifs sont elimines apres Ia 
premiere journee de transactions. Tous ces rendements quotidiens 
moyens pour l'echantillon soot tres faibles en valeur absolue. Le 
fait qu'aucun de ces rendements quotidiens ne soit significative
ment different de zero implique a premiere vue que le marche s'est 
ajuste rapidement a !'evaluation du prix du titre de la premiere 
journee. 

Si nous nous concentrons plus particulierement sur les resul
tats individuels du premier jour, quatre des cinq firmes de notre 
echantillon ont obtenu un rendement emission-a-ouverture positif, 
alors que seulement trois des cinq firmes ont obtenu un rendement 
ouverture-a-fermeture positif. En d'autres mots, 80% des titres 
etaient sous-evalues au prix d'emission, alors que 60% de ceux-ci 
ont obtenu un rendement positif apres la premiere transaction de la 
journee. Dans le cas de Canada-Vie, le prix d'ouverture a elimine 
la sous-evaluation puisque son titre a connu un rendement de 
-0,52% dans le courant de cette journee. Dans le cas de Manuvie,
la seule compagnie ayant realise un PAPE surevalue (rendement
initial au prix d' ouverture de -1,94%), cette sure valuation s'est
meme accentuee !ors de la premiere journee puisque le titre a
obtenu un rendement negatif de -1, 13% apres la premiere transac
tion. Un investisseur s'etant procure le titre de Manuvie au prix
d'emission aurait alors obtenu un rendement negatif de -3,06% a Ia
fin de la premiere journee. Manuvie a ete la plus durement affectee
lors de son arrivee en bourse en septembre 1999 par la defaveur des
investisseurs envers les titres des services financiers. En effet, le
titre a ete emis alors que l'indice du secteur des services financiers
enregistrait son niveau le plus bas depuis octobre 1998.

Autre constatation que l'on peut faire, c'est que dans le cas de 
Clarica et de L'lndustrielle-Alliance, la premiere transaction au 
prix d'ouverture represente respectivement 83% et 76% du rende
ment brut total de la premiere joumee. Par contre, dans le cas de la 
Sun Life, cette proportion n'est que de 13%. Mais cette demiere 
depasse tous ses concurrents avec un rendement ouverture-a
fermeture de I 0,24%, lui permettant ainsi d'offrir un rendement 
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initial a la fin de la premiere joumee de 12%, ce qui est comparable 
aux re!]dements initiaux obtenus par Clarica (15,37%) et par 
L'Industrielle-Alliance (10,48%). Sun Life etant la derniere compa
gnie d' assurance vie canadienne a avoir fait son entree en bourse, 
!es analystes financiers ont eu le temps de bien comprendre les
subtilites et le fonctionnement de l'industrie de !'assurance. Ce
faisant, l'effet d'hesitation envers Jes nouveaux titres d'assurance
semble s' etre estompe, et le titre de Sun Life a pu ainsi beneficier
de ce gain de popularite. De plus, comme son titre a ete emis a un
prix legerement inferieur a sa valeur comptable, le marche a peut
etre juge que cette evaluation etait trop severe et a apporte les
corrections necessaires.

Autre point important a considerer, c'est que parmi notre 
echantillon, ii y a deux compagnies qui ont obtenu des rendements 
emission-a-ouverture de beaucoup inferieurs a ceux de leurs 
concurrents : Manuvie avec -1,94% et Sun Life avec l ,60%. Les 
ex-mutuelles ont fait leur inscrip�on en bourse alors que le secteur 
des services financiers n'obtenait pas la faveur des analystes finan
ciers. Il en avait resulte des prix d'emission inferieurs aux attentes, 
en particulier pour les deux plus grosses compagnies, Manuvie et 
Sun Life. En effet, ce sont les deux seules compagnies a avoir emis 
leurs titres a un prix d'emission qui ne se trouvait pas dans la 
fourchette initiale de valeurs estimatives. Dans le cas de Manuvie, 
le prix d'emission a ete de 18$ alors qu'elle prevoyait a l'origine 
un prix variant entre 20$ et 23$ ; Sun Life pour sa part a realise son 
emission a un prix de 12,50$, ce qui est assez eloigne de la pre
miere estimation qui prevoyait un prix pour l'action se situant entre 
14$ et 21 $. Dans !es cas de Clarica, de Canada-Vie et de 
L'Industrielle-Alliance, bien que Jes fourchettes de valeurs estima
tives aient ete revisees avec le temps, leur prix d'emission ne s'est 
jamais retrouve a l'exterieur des limites de ces fourchettes. 

Les compagnies dans le tableau 2 sont presentees en ordre 
chronologique d'entree sur le marche boursier, Clarica etant la 
premiere a realiser son PAPE et Sun Life etant la derniere. 
Comment expliquer que, si l'on fait exception de Manuvie, Jes ren
dements emission-a-ouverture presentent une. fonction 
decroissante ? Une explication logique et possible est que plus ii y 
a de titres de compagnies d'assurance sur le marche, plus les 
courtiers font des estimations prudentes quant au prix qu' ils 
peuvent obtenir pour la nouvelle emission, reduisant ainsi la 
possibilite de realiser un profit immediat et important des la 
premiere transaction. 
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D Rendements bruts a moyen et a long terme 

La partie A du tableau 3 presente Jes rendements bruts a 
moyen et a long termes qu'a procure chacun des titres a un inves
tisseur ayant achete Jes titres a leur prix d'emission, de meme que 
Jes rendements moyens et une estimation de l'ecart type des rende
ments pour l'echantillon total. Quant a la partie B, elle presente les 
rendements bruts calcules a partir du prix de fermeture de la pre
miere joumee, du point de vue d'un investisseur s'etant procure Jes 
titres sur le marche secondaire. 

Nous pouvons remarquer dans la partie A que pour chacune 
des periodes de temps, le rendement moyen est positif et signifi
cativement different de zero, a )'exception du rendement moyen 
calcule sur la premiere semaine. Par exemple, un investisseur qui se 
serait procure tous les PAPE au prix d'emission et qui Jes aurait 
conserves pendant un mois aurait obtenu un rendement brut moyen 
de 16,62%, un rendement brut moyen de 6 I ,44% sur Jes six pre
miers mois et de 76, 15% pour la premiere annee (excluant Jes titres 
de L'lndustrielle-Alliance et de la Sun Life qui n'avaient pas encore 
celebre leur premier anniversaire en date du 16 novembre 2000). 
Nos resultats sont conformes avec ceux de Subramanian [2001] qui 
a obtenu des rendements de 19,32% pour le premier mois, de 
48,88% pour la premiere annee et de 104,03% sur deux ans. 

Tous Jes titres ont affiche une forte croissance dans Jes six 
premiers mois suivant leur entree sur Jes marches boursiers, a 
!'exception du titre de Manuvie qui montrait encore un peu de recul 
comparativement a ses concurrents. Un mois apres !'emission, le 
titre de Manuvie presentait encore un rendement negatif a -1,67%; 

meme apres six mois, le rendement obtenu n'etait que de 14,72%, 
ce qui est tres loin des rendements obtenus par les autres titres. Par 
contre, le deuxieme semestre semble Jui avoir ete profitable 
puisque le titre offrait un rendement de 76% apres une annee sur le 
marche secondaire, ce qui est nettement superieur ace qu'a offert 
le titre de Clarica. Finalement, le titre de Sun Life est celui ayant 
connu la plus forte progression, offrant un rendement de plus de 
150% aux investisseurs a peine six mois seulement apres son 
introduction en bourse. 

La partie B du tableau 3 indique le rendement potentiel 
qu'aurait pu obtenir un investisseur qui, a defaut d'avoir acces aces 
titres au prix d'emission, aurait pu se les procurer sur le marche 
secondaire. On peut remarquer qu'ert excluant le rendement initial 
de la premiere joumee, certains titres ont connu une regression 
pour le premier mois : Clarica avec -2,54% et L'Industrielle-
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Alliance avec -1,15%. Cette diminution reflete la baisse que 
connaissait l'indice des services financiers pendant ces periodes. 
Le titre de Manuvie a par contre connu une faible hausse avec un 
rendement de 1,43%, alors que ceux de Canada-Vie et Sun Life 
connaissaient une remarquable progression avec des rendements 
respectivement de 16,19% et de 21,43%. La hausse de l'indice des 
services financiers pendant ces periodes a entraine dans son sillon 
le prix de ces titres. 

Toujours selon la partie B, les rendements moyens sur Ies 
periodes de six mois et de un an, en plus d'etre positifs, sont 
significativement differents de zero. Bien que !'analyse des 
rendements initiaux nous permet d'affirmer que seuls les acheteurs 
a I' origine des PAPE peu vent retirer des benefices de la sous
evaluation, cette derniere constatation nous amene aussi a conclure 
qu 'un investisseur sur le marche secondaire aurait pu obtenir 
d'importants rendements statistiquement significatifs s' ii avait 
decide de conserver ses titres pour une periode minimale de six 
mois. Les prix ne semblent done pas s'etre ajustes correctement a
la sous-evaluation, ce qui est contraire a la notion d'efficience des 
marches. 

D Analyse des rendements anormaux 

Rendements anormaux par rapport au sous-indice boursier 
du secteur des assurances 

Pour verifier la theorie de l'efficience des marches, les rende
ments excedentaires sur le marche secondaire (calcules a partir du 
prix de fermeture de la premiere journee de transactions) seront 
examines. Si le marche est fortement efficient dans son evaluation 
des nouvelles emissions, alors Jes prix s'ajusteront tres rapidement 
et Jes investisseurs qui font l'acquisition de ces titres au prix de 
cloture de  la premiere journee vont obtenir des rendements 
semblables aux rendements du marche de reference ; le rendement 
anormal devrait done etre pres de zero. Cette proposition n'est 
valable que si !'on suppose implicitement que le risque syste
matique des PAPE est approximativement le meme que celui du 
marche boursier, c'est-a-dire que la moyenne des betas des PAPE 
est egale a l .  Cette supposition n'est pas valide puisque le risque 
systematique des PAPE est generalement plus eleve que celui du 
marche dans son ensemble. Par consequent, puisque le calcul des 
rendements excedentaires dans cette etude n'est pas ajuste pour 
tenir compte du risque systematique, les rendements anormaux 

Assurances, volume 69, numero 2,juillet 2001 
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presentes sont des estimateurs biaises positifs des veritables 
rendements anorrnaux. 

Neanmoins, si Jes PAPE sont systematiquement sous-evalues 
par le marche, Jes investisseurs qui se procurent Jes titres au prix de 
fermeture sur le marche secondaire vont mieux performer que le 
marche de reference, ce qui se traduira en des rendements anor
maux positifs. A. !'inverse, Jes investisseurs qui obtiennent des 
rendements anormaux negatifs ont moins bien performe que le 
marche, ce qui signifie que Jes PAPE ont ete surevalues lors des 
premieres transactions sur le marche secondaire. 

Le tableau 4 rapporte la performance a court, moyen et a long 
termes des cinq PAPE faisant partie de notre echantillon par 
rapport au sous-indice boursier de !'assurance. La partie A du 
tableau 4 presente le rendement ajuste pour le marche calcule avec 
le prix d'emission, alors que la partie B presente le rendement 
ajuste pour le marche calcule avec le prix de fermeture de la pre-· 
miere journee. On retrouve egalement les indices relatifs de 
richesse. 

TABLEAU4A 

RENDEMENTS ANORMAUX ET INDICES RELATIFS 

DE RICHESSE PAR RAPPORT AU SOUS-INDICE DES 

ASSURANCES (INCLUANT LES RENDEMENTS IN IT I AUX) 

RENDEMENTS Moyenne Ecart type T-Test lndice 

Emission-a-

fermet\.lre 7,973405292 7,278064562 2,449700204* 1,079384361 

Emission-a-

une semalne I 1,83826559 7,482027495 3,53796703** 1.117581828 

Emission-a-

un mois 23,05965841 21,09738346 2,444045435* 1,205501322 

Emission-a-

deux mols 34,5 1210763 28,01290823 2.754852088* I ,318803762 
' 

Emission-a-

six mois 78,42210618 36,0082 I 419 4.869921053- 1,75077472 

Emission-a-

un an 91,0006278 50,41641059 3, 126317582** 1,782700176 

*significatiH IO % **significatif a 5 % ***significatif a 1 % -non slgniftcatif

Demutuolisation des sodet� canodiennes d'ossuronce de personnes ( ... ) 249 
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TABLEAU 48 

RENDEMENTS ANORMAUX ET INDICES RELATIFS 

DE RICHESSE PAR RAPP ORT AU SOUS-INDICE DES 

ASSURANCES (EXCLUANT LES RENDEMENTS INITIAUX) 

RENDEMENTS Moyenne Ecart type T-Test lndice 

Jourl-a-

une semaine 3,67848721 7 4,849950248 1,69596533- I ,036795326 

Jourl-a-

un mois 13,3915522 12,46899324 2,401510729* I , I 18986872 

Jourl-a-

deux mois 23,75385884 18.80799996 2,8240771 59** 1.223695824 

Jourl-a-

six mois 64,68589741 26.0356769 I 5.55553305� 1,616092491 

Jourl-a-

un an 78.64869654 32.17087988 4,234374032* 1,706745874 

*significatif a IO% **significatif a 5 % -significatif a I % �on significatif 

En examinant la partie A du tableau 4, ii en ressort que tous 
Jes rendements anormaux moyens sont positifs, c'est-a-dire que 
notre portefeuille de nouvelles emissions a mieux performe que le 
sous-indice des assurances pour chacune des periodes de temps. 
Les variations des prix des titres sont en moyenne beaucoup plus 
importantes que Jes variations de la valeur du sous-indice et les 
rendements anormaux ont tendance a s'amplifier a mesure que 
l'echelle de temps etudiee devient importante. De plus, tous ces 

resultats soot statistiquement significatifs. Par exemple, si un 
investisseur s'etait procure chacune de ces nouvelles emissions au 
prix et a la date d'emission et qu'il avait conserve ses placements 
pour une joumee, ii aurait obtenu un rendement excedentaire de 
7,97% par rapport a un placement equivalent (c'est-a-dire meme 
montant, meme date et meme duree) dans le sous-indice boursier 
des assurances ; ce resultat est significativement different de zero a
un niveau de signification de I 0%. 

Dans la partie B du tableau 4, tous Jes rendements anormaux 
moyens sont encore une fois positifs et statistiquement significatifs, 
a )'exception du rendement excedentaire moyen pour la premiere 
semaine qui n'est pas significat ivement different de zero 
(statistique t de seulement I, 70). 

Assurances, volume 69, numero 2,juillet 2001 
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Puisque les rendements anorrnaux moyens dans la partie B du 
tableau 4 (excluant les rendements initiaux) sont tous positifs et 
significativement differents de zero, ceci implique que Jes rende
ments excedentaires substantiels ne sont pas seulement disponibles 
a un groupe restreint d'investisseurs (c'est-a-dire ceux qui ont eu 
acces aux titres a leur prix d'emission), mais aussi aux investisseurs 
du marche secondaire. Ceci indique qu'ils peuvent eux aussi 
beneficier de la sous-evaluation initiate. Par consequent, puisque le 
prix des actions tarde a s'ajuster a la nouvelle information (c'est-a
dire la sous-evaluation initiale des nouvelles emissions), ces 
resultats viennent en contradiction avec la theorie de l'efficience 
des marches. De plus, les rendements excedentaires positifs et 
significatifs nous demontrent que les titres sont sous-evalues par le 
marche. Cette situation trouve possiblement son explication dans la 
difficulte d'estimer la veritable valeur intrinseque des societes 
d'assurance de personnes. 

Parmi les differents outils d'evaluation utilises par les 
analystes financiers, on retrouve le ratio cours/benefice, le ratio 
cours/valeur aux livres ainsi que le rendement sur les fonds propres. 
Mais dans le cas des compagnies d'assurance vie, Jes pratiques 
comptables sont uniques : elles mettent l'emphase sur la nature a 
long terrne des secteurs d'activites ainsi que les risques et les incer
titudes qui y sont associes. Les compagnies d'assurance de 
personnes ne peuvent done pas etre evaluees de la meme fa9on que 
les entreprises reuvrant dans d'autres secteurs d'activites. 

Bien que dans les deux cas nous puissions observer des 
rendements anorrnaux moyens qui soient positifs, le fait de poser 
l'hypothese que les titres ont ete achetes au prix de fermeture de la 
premiere journee reduit l'importance des rendements anormaux 
moyens. Par exemple, le rendement anorrnal moyen est de 91 % sur 
une periode de un an lorsque l'on prend en consideration le prix 
d'emission, et de 79% lorsque l'on ne tient pas compte du prix 
d'emission. Mais ce rendement supplementaire entraine egalement 
un niveau de risque plus important. 

De plus, nos indices relatifs de richesse superieurs a 1 dans Jes 
parties A et B de notre tableau 4 confirment la performance supe
rieure de nos titres de compagnies d'assurance vie relativement au 
sous-indice des assurances. Ces indices relatifs de richesse 
augmentent de plus en plus a mesure que l'intervalle de temps 
etudie devient plus grand. Lorsque nous excluons les rendements 
initiaux de la premiere joumee, nos indices relatifs de richesse sont 
toujours superieurs a 1, mais a des niveaux legerement inferieurs a 
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ceux qui incluent les rendements initiaux, ce qui est. tout a fait 
normal considerant que 80% des titres ont obtenu des rendements 
positifs tors de la premiere joumee de transactions. 

En observant le tableau 4, on remarque que notre portefeuille 
d'assureurs demutualises obtient un rendement excedentaire signi
ficatif de 91 % par rapport au marche sur une periode de un an, ce 
qui est different des resultats de Ritter [ 1991] qui confirmaient sa 
prediction a l'effet qu'au fil du temps, les prix des titres devaient 
s' a juster a leur vraie valeur. Par contre, nos resultats confirment 
ceux de Subramanian (200 I] qui a obtenu des rendements exceden
taires de 21 % pour un an et de 29% pour deux ans. 

Rendements anormaux par rapport au sous-indice du secteur 
des services financiers 

Nous reprenons ici les memes calculs que precedemment, 
mais en se servant du sous-indice boursier des services financiers. 
Le tableau 5 est encore une fois divise en deux parties, la partie A 
prenant en consideration le prix d' emission, la partie B tenant 
compte du prix de fermeture de la premiere joumee. 

TABLEAU SA 

RENDEMENTS ANORMAUX ET INDICES RELATIFS DE 

RICHESSE PAR RAPP ORT AU SOUS-INDICE DES SERVICES 

FINANCIERS (INCLUANT LES RENDEMENTS INITIAUX) 

RENDEMENTS Moyenne Ecart type T-Test lndice 

Emission-a-

fermeture 8,253783487 7,411989882 2,490022416* I ,082278393 

Emission-a-

une semaine 8,5132966 I 1,07994084 l,718087685-1,084011031 

Emission-a-

un mois I 5,16801036 16,24967288 2,087223693- I, 147400069 

Emission-a-

deux mois 22,92349519 23,17103186 2.212180011* I ,229487334 

Emission-a-

six mois 41,54834559 36, I 5875689 2.5693617* 1.421681146 

Emission-a-

un an 31,45074659 13,25785176 4, I 08832413** I ,314629522 

*significatif a 10% *"significatif a 5% -significatif a 1% -non significatlf
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TABLEAU SB 

RENDEMENTS ANORMAUX ET INDICES RELATIFS DE 

RICHESSE PAR RAPPORT AU SOUS-INDICE DES SERVICES 

FINANCIERS (EXCLUANT LES RENDEMENTS INITIAUX) 

RENDEMENTS Moyenne Ecart type T-Test lndice 

Jourl-a-

une semalne 0, 17230654 3 6,522367104 0.059071981-1,00202814 7 

Jourl-a-

un mols 6,073014833 10,22659983 1,32101n14-1,059662628 

Jourl-a-

deux mois 13,26905079 I 8, 11580674 1,637823808- I, I 35665533 

Jourl-a-

six mols 30,08116011 29,06113089 2,314552696* I ,308354556 

Jourl-a-

un an 23,21016621 10,27185414 3,913722546** l,241660809 

*signlflcatif a I 0% **signiflcatif a 5% -signlflcatif a I% �on slgnlflcatif

Comme dans le cas des rendements anormaux calcules par 
rapport au sous-indice des assurances, nous remarquons que pour 
toutes les periodes de temps etudiees, nos rendements anorrnaux 
moyens sont positifs, confirmant done que notre portef euille de 
PAPE a rnieux perforrne que le sous-indice des services financiers. 
Les indices relatifs de richesse superieurs a 1 vont dans le meme 
sens. Par contre, on retrouve quelques rendements anormaux moyens 
qui ne sont pas significativement differents de zero, particulierement 
lorsque 1' on exclut le rendement initial de la premiere joumee. 

De plus, lorsque l'on se place du point de vue de l'investisseur 
qui se procure les titres sur le marche secondaire ( done en excluant 
les rendements de la premiere joumee), l'importance des rendements 
anorrnaux moyens dirninue, ce qui est identique avec l'analyse des 
rendements anormaux par rapport au sous-indice des assurances. 

En faisant une comparaison avec les rendements anorrnaux 
calcules par rapport au sous-indice des assurances, on peut 
remarquer que les rendements anormaux moyens et les indices 
relatifs de richesse sont legerement inferieurs, tout simplement 
parce que le sous-indice des services financiers a connu une 
croissance de sa valeur beaucoup plus importante que le sous
indice des assurances sur la meme periode de temps. En effet, entre 
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juillet 1999 et novembre 2000, le secteur des assurances a perdu 
pres de 24% de sa valeur, alors que celui des services financiers a 
augmente sa valeur de pres de 28% durant la meme periode. 

On peut egalement noter que le rendement calcule sur la 
premjere annee est legerement inferieur au rendement calcule sur 
les six premiers mois, que l'on prenne ou non le prix d'emission. 
En effet, selon la partie A du tableau 5, un investisseur qui s'etait 
procure les actions au prix d'emission obtenait un rendement 
moyen de 42% superieur au marche de reference, alors que celui-ci 
dirrunue a 31 % sur une periode de un an. Bien que la moyenne des 
rendements sur un an ne comprenne que trois des cinq titres, 
Clarica a un petit role a jouer pour expliquer cette diminution du 
rendement anormal moyen, puisque son rendement anormal est 
passe de 49% apres les six premiers mois (29% lorsque calcule 
avec le prix de fermeture) a 30% pour la premiere annee (12% 
lorsque calcule avec le prix de fermeture). Done !'augmentation de 
la valeur du titre de Clarica !ors du deuxieme semestre de son 
existence a ete moins importante que !'augmentation de la valeur 
du sous-indice des services financiers durant cette meme periode, 
ce qui a eu un impact important sur la moyenne de l'echantillon. 

L'existence de rendements excedentaires anormaux signi
ficatifs apres six mois et un an lorsque l'on calcule les rendements 
a partir du prix de fermeture de la premiere journee laisse sous
entendre que le marche n'etait pas encore tout a frut efficient face a
ces titres. 

a CONCLUSION 

Un des principaux objectifs vises par cette etude etait de 
caracteriser les premiers appels publics a l'epargne (PAPE) des 
compagnies d'assurance vie canadiennes nouvellement demutua
lisees. Notre revue des ecrits pertinents nous a permis d'etablir que 
tres peu d'etudes ont ete realisees sur le sujet des premiers appels 
publics a l'epargne par Jes compagnies d'assurance, et encore 
moins dans le contexte canadien. 

Dans un premier temps, nous avons demontre que les titres 
emis par Jes societes canadiennes d'assurance de personnes etaient 
sous-evalues en moyenne de pres de 9 %; Jes rendements Jes plus 
importants etant obtenus au moment de la premiere transaction !ors 
de la premiere joumee de negociation des titres. Le fait qu'aucun 
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des rendements journaliers pour les jours 2 a 5 ne soit significati
vement different de zero implique que les rendements signifi
cativement eleves a court terme n'etaient disponibles que lors de la 
premiere journee de transactions. 11 semblerait done que seuls Jes 
acheteurs initiaux des nouvelles emissions, c'est-a-dire les inves
tisseurs qui peuvent se procurer Jes noqvelles emissions au prix 
d'emission, peuvent tirer des benefices de cette sous-evaluation. 

Mais lorsque nous observons attentivement les rendements 
obtenus a moyen et a long terme en excluant Jes rendements de la 
premiere journee, nous avons aussi remarque qu'il etait possible, 
pour un investisseur se procurant ces nouvelles emissions sur le 
mare he secondaire, d' obtenir des rendements significativement 
eleves au bout de six mois (48%) et au bout d'une annee (66%). Si 
nous combinons cette observation avec la presence de rendements 
anormaux eleves et significativement differents de zero (calcules 
par rapport aux indices des assurances et des services financiers), 
nous pouvons affirmer que le marche secondaire pour ces nouvelles 
emissions n'est pas tout a fait efficient, et qu'il est possible pour 
des investisseurs sur le marche secondaire de realiser des gains 
importants. La faible efficience du marche pourrait etre expliquee 
par Ia difficulte d'evaluer correctement la valeur des actions des 
compagnies d'assurance, etant donne Jes particularites de cette 
industrie. 

Cette etude presente quelques limites qui font en sorte que 
l'interpretation de certains resultats doit etre effectuee avec une 
certaine prudence 

- echantillon initial de cinq compagnies trop petit (affecte a
un certain niveau !'interpretation de nos tests de signifi
cation);

- fenetre d'etude assez courte (seulement trois des cinq titres
etaient sur Jes marches boursiers depuis plus d'un an au
moment de J'etude, ce qui laisse ouverte la possibilite
d'obtenir des interpretations differentes de ces resultats).

Finalement, ii serait interessant de refaire cette meme etude 
Jorsque Jes donnees seront disponibles pour une periode d'au moins 
deux. ans, et ce, pour chacune des compagnies. L'interpretation de 
nos resultats pourrait alors etre tout a fait differente. Par exemple, 
si nous obtenions des rendements excedentaires negatifs et signifi
catifs pour la deuxieme annee, et par consequent des rendements 
excedentaires non significatifs pour la totalite de la periode de deux 
ans, nous pourrions interpreter ces resultats comme etant le signe 
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d'un optimisme exagere de la part des investisseurs lors de la 
premiere annee, entrat'nant une hausse importante du prix des titres, 
ou par le fait qu'il aurait fallu une annee entiere (beaucoup d'ineffi
cience) pour que la sous-evaluation soit eliminee et pour que les 
prix des titres evoluent a leur vraie valeur. 
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I. Sur la base de leurs primes nettes souscrltes (toutes branches d"affalres
confondues). les cinq assureurs nouvellement demutualises se classalent, au 31 decembre 
1997, pamil les sept plus grandes societes d'assurance de personnes au Canada.Au moment 
oil Clarica annon�alt son Intention de se transfomier en decembre 1997, elle se classait (en 
temie d'actlfs corporatifs) en clnqui�e position derriere dans l'ordre, Great-West Llfeco, 
Manuvle, Sun Life et Canada-Vie. Quant a elle, L'lndustrielle-Alliance se retrouvalt en 
sixleme position, puisque son actlf n'etait alors egal qu'au tiers de celul de Clarica. 
(Source : The Transformation of the Canadian Ufe Insurance Industry, CIBC World Markets
Equity Research, May 1999). 

2. Fait a noter. nos cinq assureurs demutualises n'ont pas tous ete lntrodults en 
m!me temps dans les deux sous-Indices en question. En effet. la Bourse de Toronto a 
attendu sept mois apres le debut des transactions (suite a chacun des PAPE) avant 
d'lntroduire ces societes dans l'lndlce global TSE 300 et dans les deux sous-indices utilises. 
C'est done dire que nos mesures de rendements anomiaux seront lnfluencees. de maniere 
plutot graduelle et marglnale, par la presence des assureurs demutualises au sein du 
TSE 300. Pour plus de details a ce sujet, voir l'Annexe I. 

3. Le taux de rendement anormal ajuste aurait pu !tre calcule egalement comme 
RA,, = R,, - R ... , , mais la methode retenue donne un peu plus de precision a nos calculs. 

Demutua/isation des societes canadiennes d'assuronce de personnes ( .. .) 257 



258 

ANNEXE I 
CARACTERISAT ION DE LA PRESENCE ET
DE L'IMPORTANCE DES SOCIETES D'ASSURANCE
DEMUTUALISEES AU SEIN DU TSE 300

Assureur Date du Date Part relative (%) au

premier jour d'introduction sein du TSE 300 

de transactions au sein du en date du 

TSE 300 30/04/200 I • 

Clarica 2 I /07/1999 02/03/2000 0,73 

Manuvie 30/09/1999 07/04/2000 2,50 

Canada-Vie 05/11/1999 13/06/2000 0,87 

lndustrielle-

Alliance 10/02/2000 19/09/2000 0,18 

Sun Life 23/03/2000 19/10/2000 1,70 

* Le sous-indice du secteur de !'assurance (Tll 305) representait, en date du 30/04/200 I, 

6.73% du TSE 300, tandis que le sous-indice des services financiers (Tl 1300) repre

sentait 23.67% de l'indice global. 
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L'ABC DE LA GESTION DES RISQUES 

par Georges Dionne 

N;iii'iMM 

La gestion des risques financiers par les entreprises non financieres a connu une 

croissance importante au cours des dix demieres annees, mais peu d'etudes ont 

bien documente les profils d'entreprises qui en ont vraiment besoin. 

Cet article comprend trois sections : la premiere tente de donner une definition 

generale de la gestion des risques ; la seconde aborde les differents determinants 

qui justifient la decision d'entreprendre cette activite ; la troisieme resume Jes 

resultats d'une etude empirique qui identifie Jes determinants significatifs 

expliquant les decisions de protection contre les fluctuations des prix de l'or par 

les entreprises minieres. 

L'auteur conclut en discutant des caracteristiques du secteur agroalimentaire qui 

militent en faveur d'une gestion active mais prudente des risques. 

Mots cles : gestion des risques financiers dans l'entreprise, determinants signi

ficatifs, secteur agroalimentaire 

M·i'liii'·iii 

Financial corporate risk management has evolved in several growing ways over 
the last decade, but few studies in the literature focused corporate profiles which 
really need it. 

This article is divided into three parts : the first part looks at the general definition 
of risk management; the second part exa,nines the determinants that are 
considered in the decision to establish such an activity; the third part presents the 

L'auteur: 

Georges Dionne est directeur de la revue Assurances et tlwlalre de la Chaire de gestlon 
de.s risques a l'Ecole des Hautes Etudes Commerclales. 

Cet article a (ait l'objet d'une presentation cl lo / 2• Conference des perspectives agroalimentoires 
quebecoises: «Les outils financiers au service du fistun, tenue cl Montreal le 15 septembre 2000. 
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results of an emp irical study which identify the significant qeterminants 
motivating the decisions to hedge the price of gold in the mining industry. 

The awhor concludes by the ide111ijication of the characteristics of the farm
produce sector which mil itates in favor of an active but prude Ill risk management. 

Keywords: financial corporate risk management, signijicarive deten11ina11ts, farm
produce sector 

• INTRODUCTION

La gestion des risques financiers par les entreprises non finan
cieres a connu une croissance importante au cours des dix demieres 
annees. Par contre, tres peu d'etudes ont bien documente les profils 
d'entreprises qui en ont vraiment besoin. Les banques sont tres 
actives dans le domaine de la gestion des risques de marche, de 
credit et meme de liquidite, mais elles sont forcees de respecter 
differentes reglementations mises en place pour proteger les epar
gnants et assurer une stabilite au systeme monetaire (Crouhy, 
2000). Deux groupes de determinants sont souvent evoques pour 
justifier une gestion des risques active par les entreprises : ceux 
relies au comportement des gestionnaires face au risque et ceux 
relies a la maximisation de la valeur de l'entreprise (Tufano, 1996; 
Stulz, 1996; Dionne et Garand, 2000). 

Les premiers determinants peuvent nous sembler triviaux, 
mais ii sera interessant de remarquer que les formes de remune
ration des gestionnaires peuvent affecter leurs comportements. Les 
seconds montrent que ce sont les entreprises les plus endettees, les 
moins performantes, celles qui paient le plus d'impots et celles qui 
ont le plus besoin de financement externe pour leurs projets 
d'investissement qui devraient etre les plus motivees a entreprendre 
des activites de gestion des risques. 

Mon expose est di vise en trois sections. Apres avoir donne une 
definition generate de la gestion des risques, j'aborderai les diffe
rents determinants qui justifient la decision d'entreprendre cette 
activite. Dans un troisieme temps, j'aborderai une etude empirique 
qui identifie les determinants significatifs expliquant les decisions 
de protection contre les fluctuations des prix d'un bien. Malheu
reusement, nous n'avons pas eu acces a des donnees du secteur 
agroalimentaire pour effectuer nos calculs, mais le marche etudie a 
beaucoup d'affinites, car ii est dans le secteur primaire et le prix du 
produ it vendu fluctue beaucoup. Par contre, sa production n' est pas 
fonction des facteurs meteorologiques. II s'agit de la production 
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fonction des facteurs meteorologiques. II s'agit de la production 
d'or en Amerique du Nord et l'activite de gestion des risques 
etudiee est celle de la couverture des fluctuations du prix de l'or. 
En conclusion, je vais discuter des caracteristiques du secteur 
agroalimentaire qui militent en faveur d'une gestion active mais 
prudente des risques. 

• DEFINITION DE LA GESTION DES RISQUES

L'etude de la gestion des risques a debute apres la deuxieme
grande guerre mondiale. Selon plusieurs sources (Williams et al. 
1995), la gestion des risques economiques modeme remonte a la 
periode 1955-1964. 

La definition des risques economiques a pendant longtemps 
ete associee a l'utilisation de )'assurance de marche pour proteger 
Jes entreprises et Jes individus contre differentes pertes associees a
des accidents. Les gouvemements ont egalement ete impliques, 
particulierement pour Jes grands risques et les risques affectant des 
entites municipales ou des territoires geographiques devastes par 
des catastrophes naturelles. 

Depuis le debut des annees 1970, le concept a beaucoup 
evolue. En particulier, Jes entreprises (et les gouvemements) ont 
commence a developper l'autoassurance contre des risques qu'elles 
pouvaient couvrir aussi efficacement que Jes assureurs ayant des 
portefeuilles d'actifs physiques tres diversifies. Une activite simple 
d'autoassurance est de creer une reserve de fonds assez liquide 
pour etre utilisee au moment d'un accident. 

Les activites d'autoprotection sont egalement devenues tres 
importantes. Une activite d'autoprotection affecte Jes probabilites 
et Jes coOts des sinistres avant que ceux-d ne surviennent. La pre
vention des accidents est la forme d'autoprotection la plus 
naturelle. Toutes ces activites font partie de la gestion des risques. 

Le role traditionnel des assureurs a beaucoup ete remis en 
question durant Jes annees 1980 et en particulier durant la crise de 
I' assurance responsabilite civile du milieu des annees 1980 aux 
Etats-Unis et qui a eu un impact significatif a l'egard des compa
gnies d'assurances. 

Durant ces annees, des formes alternatives de protection 
contre differents risques assurables ont emerge comme les captives 
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les plus importants), les groupes de retention des risques (regrou
pements d'entreprises d'une industrie ou d'une region pour se 
proteger contre certains risques communs) et l'assurance finie (dite 
«finite») (repartition des risques dans le temps plutot qu'entre les 
unites d' exposition). 

Mais la plus grande revolution du concept est apparue durant 
les annees 1990, lorsque la gestion des risques financiers est 
devenue une priorite pour beaucoup d'entreprises, dont les banques 
et les entreprises exposees a differents risques, comme !es risques 
de variation des taux d'interet, des taux de change, des prix des 
matieres premieres et des prix des produits vendus. 

La principale cause de cette revolution reside dans !'augmen
tation des volatilites (ou des fluctuations) des variables de prix 
enumerees plus haut. En particulier, les parites fixes des monnaies 
ont disparu et !es prix des matieres premieres et de differents pro
duits fluctuent beaucoup plus. Historiquement, pour se proteger 
contre ces risques, Jes entreprises utilisaient des activites de bilan 
ou reelles. Mais, plus recemment, pour augmenter la souplesse 
dans Jes transactions ou pour reduire le cout des activites 
traditionnelles de couverture, on a eu recours aux produits derives. 

Les produits derives ont d'abord ete consideres comme des 
formes d' assurance pour proteger les entreprises cont re des 
fluctuations importantes des differents risques encourus. 

Les produits derives sont des contrats de protection contre 
certains risques dont la valeur depend de la valeur du sous-jacent 
ou de I' ind ice de valeurs sur lesquels les contrats sont definis 
(contrats a terme iforwards], options, futures et swaps). 

Mais des activites de speculation ont rapidement emerge dans 
Jes differents marches, ce qui a entrarne d'autres risques de plus en 
plus difficiles a controler. De plus, l'emergence d'un tres grand 
nombre de produits differents rend !'evaluation des risques globaux 
des entreprises tres difficile (probleme d'agregation et d'identi
fication des formes fonctionnelles des distributions de prix ou de 
rendement, probleme de mesure des differentes correlations pour 
mettre en place des portefeuilles de risques d'entreprises). 

La definition de la gestion des risques a du meme coup pris 
une tangente beaucoup plus generate. Les decisions de gestion des 
risques sont maintenant des decisions financieres qui doivent etre 
evaluees en fonction de leurs effets sur la valeur de l'entreprise et 
non plus en fonction de leurs effets sur certains risques particuliers. 
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Cette modification de la definition s'applique particulierement 
aux grandes corporations publiques qui, curieusement, sont peut
etre !es entreprises qui ont le moins besoin de se proteger contre !es 
risques (si on exclut les risques de speculation), car elles ont des 
possibilites de diversification beaucoup plus grandes que les petites 
entreprises. En particulier, les actionnaires ont des possibilites de 
diversification souvent moins couteuses que Jes entreprises dont ils 
detiennent des actions. Bien entendu, la gestion des risques protege 
egalement les gestionnaires et les proprietaires d'entreprises qui 
n'ont pas de portefeuille personnel bien diversifie ou dont la valeur 
est tres correlee avec les revenus de l'entreprise. 

Nous en sommes done arrives a une definition generale qui 
peut etre la suivante 

Definition de la gestion des risques: c'est !'ensemble des acti
vites (financieres ou autres) qui permet de maximiser la valeur de 
la firme et le bien-etre des gestionnaires riscophobes en reduisant 
Jes couts associes a la volatilite (ou aux fluctuations) des flux 
d'entrees et de sorties de fonds (cash flows). Les principaux instru
ments financiers de diversification des risques sont I.es produits 
derives, l'achat d'assurance de marche, l'autoassurance et l'auto
protection. Les principaux coOts a minimiser sont les coOts esperes 
de detresse financiere, Jes primes de risque a payer aux differents 
partenaires (stakeholders) et Jes paiements esperes d'impots. La 
gestion des risques est egalement importante pour le financement 
des projets d'investissement. 

• DETERMINANTS THEORIQUES DE LA GESTION

DES RISQUES

En general, plusieurs theoriciens de la finance proposent
d'utiliser presque automatiquement les produits derives pour 
proteger Jes entreprises contre les risques de taux de change, de 
taux d'interet et de prix des matieres premieres ou des produits, 
comme souvent d'autres theoriciens suggerent d'utiliser !'assu
rance de marche pour se proteger contre d' autres formes de risque. 

Or, comme nous le savons, Jes grandes entreprises utilisent 
moins !'assurance de marche que ce que suggerent les modeles tra
ditionnels et, curieusement, elles utilisent plus les produits derives 
que !es entreprises de plus petite taille, qui ont des entrees et sorties 

L'ABC de la gestion des risques 263 



264 

de fonds plus volatiles et des cofits plus eleves d'acces au capital. 
Ces entreprises de plus petite taille ont, de plus, une plus grande 
concentration de Jeurs actionnaires, ce qui devrait justifier une plus 
grande utilisation d' instruments de diversification. 

II faut constater, par contre, que !'utilisation systematique des 
produits derives exige du personnel qualifie et, parfois, des logi
ciels ou des ordinateurs sophistiques que la plupart des petites et 
moyennes entreprises n'ont pas. 

D Finance moderne et valeur de la gestion des risques 

Les deux piliers de la finance modeme sont Jes concepts de 
marches efficients et de diversification. 

Le premier dit que toute )'information est contenue dans les 
prix et qu'il est impossible de faire des profits en pretendant detenir 
certains avantages informationnels sur Jes concurrents. Malgre le 
fait que cette idee soit bien repandue, plusieurs gestionnaires conti
nuent de penser qu'ils ont des avantages compares dans certains 

marches. Consequemment, des entreprises utilisent leur tresorerie 
pour elaborer des strategies d' investissement tres risquees, car Jes 
rendements eleves sont generalement accompagnes de risques 
eleves. 

Mais ces pratiques ont ete abandonnees par plusieurs d'entre 
elles qui n'avaient pas la structure de capital pour prendre de tels 
risques, car elles n'ont pas vraiment d'avantages compares dans 
Jeur secteur d'activite. Mais nous allons y revenir dans la discus
sion de la structure de capital. 

Un corollaire a ceci est que les entreprises ne doivent pas 
necessairement se proteger (ou hedging) contre tous Jes risques 
financiers, particulierement Jorsqu'elles sont bien diversifiees. 

L' approche portefeuille des risques des entreprises n 'a pas 
encore ete bien integree dans le vocabulaire de gestion des risques 
des entreprises, meme si on entend souvent parler de gestion inte
gree des risques. Pour le moment, on est plus concentre a des 
gestions independantes des differents risques, meme si la prise en 
compte des differentes correlations entre Jes risques devrait etre 
tres rentable (Crouhy, 2000; Dionne et Garand, 2000). 

Deux classes de variables sont retenues pour justifier la mise 
en place d'un programme de gestion des risques. 
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D Classe des variables d'aversion au risque 

II est important de mentionner, des le debut, que !'aversion au 
risque des actionnaires des grandes entreprises ne compte pas 
vraiment, meme comme argument theorique. La principale idee est 
qu' ii est plus facile ou mo ins cofiteux pour !es actionnaires de 
diversifier leur portefeuille personnel directement sur !es marches 
financiers plutot que via l'entreprise ou its detiennent des actions 
(arguments de cofits de transaction et d'asymetrie d'information). 

Mais cette remarque pourrait ne pas s'appliquer pour les 
proprietaires de petites entreprises ou PME qui ont une fraction 
importante de leurs avoirs dans la meme entreprise. Pour ces pro
prietai res ou actionnaires, !es arguments suivants pour les 
gestionnaires pourront s'appliquer, car en general, ces proprietaires 
sont sou vent les gestionnaires de l' entreprise. 

Finalement, la conclusion precedente pour ces actionnaires . 
des grandes entreprises ne veut pas dire que !es actionnaires ne sont 
pas interesses par la gestion des risques. Au contraire, si la gestion 
des risques augmente la valeur de I' entreprise, ils ont interet a
encourager cette activite. lei, ii faut bien distinguer !es effets de 
premier ordre de la gestion des risques sur la valeur de l'entreprise 
des effets de couverture ou de deuxierne ordre. 

Les decisions de gestion de couverture des risques des ges
tionnaires qui sont rernuneres par actions ou qui detiennent beau
coup d'actions, ayant ainsi un portefeuille non bien diversifie, 
peuvent etre influencees par leurs propres besoins ou comporte
ments face au risque, etant donne qu'une partie de leur richesse est 
directement correlee a celle de l'entreprise. 

Done, dans Jes entreprises ayant des dirigeants remuneres par 
des actions ou une participation directe aux profits, on devrait 
observer une couverture plus irnportante des risques financiers. 

Une autre dimension au problerne de !'aversion au risque des 
gestionnaires est la remuneration par des options d'achat d'actions. 
Deux aspects du problerne sont a con�iderer ici. 

D'une part, tant que le gestionnaire detient ses options, ii est a
l'abri des risques negatifs (downside risks) sur !es actions car, le 
cas echeant, ii n'exercera pas son option, ce qui implique que l'effet 
d'aversion au risque ne joue pas vrairnent pour ce gestionnaire. 

D' autre part, ce gestionnaire pourra etre interesse a des fluc
tuations des profits ou des valeurs de l'entreprise pour que les 
actions montent et qu'il realise ainsi un profit substantiel en 
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exen;:ant ses options d'achat. Nous obtenons un effet contraire au 
precedent. 

Done, les entreprises qui ont des gestionnaires remuneres par 
des options sur actions devraient mo ins se cou vrir contre Jes 
differents risques. 

Ce qui donne un contre-effet sur la valeur anticipee de la remu
neration des gestionnaires par options sur la valeur de l'entreprise. 
L'objectif premier de cette forme de remuneration est d'introduire 
des incitations pour augmenter la valeur de la firme. La plupart des 
etudes empiriques montrent que cet effet est faible, voire non 
existant, un resultat qui peut etre explique par la non-motivation, 
pour ces gestionnaires, d'entreprendre des activites de couverture. 

Tufano ( 1996) a etudie I' effet de ces deux variables sur le 
comportement de couverture du prix de l'or des gestionnaires et a 
obtenu des effets significatifs avec des signes des coefficients dans 
la direction predite par les arguments donnes plus haut, c'est-a-dire 
que Jes gestionnaires remuneres par des actions font plus de 
couverture, alors que ceux qui sont remuneres par des options 
d 'achat d'actions en font moins. 

D Classe de variables associees a la maximisation 
de la valeur de l'entreprise 

La protection doit etre concentree sur les risques qui peuvent 
occasionner des couts reels aux entreprises (plus difficilement 
diversifiables). Quatre de ces couts ont ete identifies par Jes 
chercheurs 

I) Jes couts de detresse financiere;

2) les primes de risque aux differents partenaires (stake-

holdeurs); 

3) Jes paiements esperes de taxes supplementaires; et

4) Jes couts de financement des projets d'investissement.

Une gestion des risques efficace peut reduire ces couts 
lorsqu'ils sont presents. 

1) Couts de detressefinanciere (esperes)

Les couts de detresse financiere peuvent etre divises en deux
groupes : couts directs aux avocats, consultants et frais judiciaires, 
et couts indirects, entratnes par toutes Jes operations lorsqu'on est 

Assurances, volume 69, numero 2,juillet 2001 

s 

C 

L 



>btenons un effet contraire au

s gestionnaires remuneres par 
moins se couvrir contre les 

la valeur anticipee de la remu
s sur la valeur de l'entreprise. 
remuneration est d'introduire 

eur de la firme. La plupart des 
!t effet est foible, voire non
.plique par la non-motivation,
! des activites de couverture.

de ces deux variables sur le 
de I' or des gestionnaires et a 

!S signes des coefficients dans
donnes plus haut, c'est-a-dire

>ar des actions font plus de
.t remuneres par des options

s a la maximisation 

ee sur Jes risques qui peuvent 
1treprises (plus difficilement 
ts ont ete identifies par les 

e; 

ifferents partenaires (stake-

; supplementaires; et 

>rojets d'investissement.

;ace peut reduire ces coOts 

res) 

: peuvent etre divises en deux 
:onsultants et frais judiciaires, 
:s !es operations lorsqu 'on est 

rnces, volume 69, numero 2,juillet 200 I 

sous le couvert de la loi de protection contre la faillite, comme les 
coOts de reorganisation ... 

Ces coOts se refletent directement sur la valeur de l'entreprise. 
Une gestion des risques efficace a pour objectif de les reduire a leur 
minimum. 

Si, par exemple, on evalue Jes coOts de detresse financiere a 
25 millions de dollars et que, sans gestion des risques, la proba
bilite d' atteindre cet etat est de 10 %, Jes coOts esperes de detresse 
financiere sont de 2,5 millions. Si une gestion des risques efficace 
reduit la probabilite de detresse financiere a 0, le benefice de 
l'activite est de 2,5 millions. Si l'entreprise vaut 100 millions, ces 
benefices representent 2,5 % de la valeur de la firme. En resume: 

Valeur moyenne de la firme avant coOts de faillite = 100 millions. 

C' est la valeur totale de la firme diversifiee. 

La valeur totale de la firme non di versifiee = I 00 - 0, 10 (25) = 
97 ,5 millions. 

La valeur de la gestion des risques est done de 2,5 millions. 

2) Primes de risque aux differents partenaires (stakeholders)

Des arguments semblables peuvent etre developpes pour les 
partenaires (stakeholders), qui peuvent demander des salaires ou 
bonus plus eleves lorsque l'entreprise est moins diversifiee, car le 
risque de perdre leur emploi ou leur mise de fonds est plus grande. 
Les foumisseurs ou les creanciers peuvent etre egalement moins 
souples sur les possibilites de credit. Une gestion des risques 
efficace devrait reduire ces primes de risque demandees par Jes 
differents partenaires. 

3) Paiements esperes de taxes supplementaires

11 en va de meme pour les taxes. En effet, si la fonction de 
taxation est convexe dans Jes revenus, comme celle de la figure I , 
en diversifiant, on peut reduire l'esperance mathematique de 
paiement d'impots (E(T;)). 

En effet, si la gestion des risques reduit l'ecart entre Jes 
revenus R

I 
et R

2
, E(T;) va necessairement diminuer. 

4) Couts de financement des projets

Finalement, une bonne gestion des risques peut reduire }'uti
lisation du financement externe des pro jets d' investissement. 
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FIGURE I 
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Revenus 

L' argument majeur ici est de reduire Jes fluctuations de revenus 
internes par la couverture des risques pour diminuer a leur mini
mum Jes besoins de financement externes (durant Jes mauvaises 
annees), qui sont plus couteux en presence d'asymetrie d'infor
mation. 

Done, si nous avons une seule variable aleatoire comme le 
prix du produit vendu, on devrait observer une relation positive 
entre les opportunites d'investissement et la couverture des risques. 
Mais cette relation peut etre tres faible et meme negative si les 
valeurs des opportunites d' investissement sont elles-memes alea
toires. En particulier, si celles-ci sont egalement fonction du prix 
du bien, ii s'effectue une diversification naturelle a l'interieur de 
l'entreprise et les besoins de couverture sont beaucoup plus faibles. 

Dans la section trois, nous allons montrer comment ces 
differents facteurs peuvent etre mesures en pratique. 

0 Avantages compares dans la prise des risques 

Jusqu'a maintenant, nous avons vu que Jes entreprises ne 
peuvent pas esperer faire des benefices sur des prix parfaitement 
anticipes par des informations publiques. Qu'en est-ii des infor
mations privees? Par exemple, la firme qui conna1t bien Jes fluctua
tions de prix d'une matiere premiere qu'elle utilise et qui est 
capable d'anticiper ses fluctuations futures peut tres bien se pro
teger a I 00 % contre des augmentations futures des prix, si elle 
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anticipe que ceux-ci vont augmenter, et ne se proteger qu'a 20 % 
contre une hausse si elle anticipe une baisse des prix, plutot que de 
se proteger toujours a 50 % lorsqu'elle elle n'a pas d'opinion. 

Mais avant de s' engager dans de pareilles activites, la firme 
doit bien evaluer tous ses risques financiers et d'operation. Elle doit 
egalement etre capable de visualiser les effets de sa gestion des 
risques sur sa structure de capital. 

0 Gestion des risques et structure de capital 

Comme nous l'avons vu, un des objectifs de la gestion des 
risques est de maximiser la valeur de la firme, ce qui implique que 
celle-ci peut conserver une grande souplesse pour entreprendre de 
nouveaux investissements a des prix competitifs. Par consequent, 
une bonne gestion des risques peut augmenter les capacites de dette 
d'une entreprise; en d'autres termes, la gestion des risques, lorsque 
necessaire, peut etre interpretee com.me un substitut a l'utilisation 
des fonds propres. Si une bonne gestion des risques reduit l'espe
rance mathematique des cofits de defaillance financiere, elle reduit 
ses cofits d'emprunt. 

0 Mesure du risque ou valeur a risque (VaR) 

Actuellement, c'est la mesure valeur a risque (VaR) qui 
semble la plus populaire. Mais cette mesure est concentree sur la 
minimisation de la variance, ce qui est en contradiction avec le 
modele suggere ou on propose de mettre l'accent sur la mini
misation des risques de perte ou le downside risk. Done, si la distri
bution des risques d'une entreprise ne suit pas une distribution 
Normale, la VaR qui utilise l'ecart type de la distribution des flux 
de revenus n'est pas une bonne mesure de risque. Ceci est particu
lierement vrai pour le risque de credit des entreprises. En general, 
Jes queues de distribution de ces risques sont plus epaisses que 
celles d'une distribution Normale. Ceci suggere une approche par 
sensibilite en utilisant des simulations de Monte Carlo. Consi
derons l'exemple suivant. 

Rendements mensuels d'un portefeuille sur 10 ans: 

Rendement moyen = 1,23 % 

Ecart type = 4,3 % 
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Si on suppose que la distribution est Normale, on a done les 
213 de la masse ou de la surface compris entre les deux bornes d'un 
ecart type, soit une perte de 3, I % et un gain de 5,5 %. 

La VaR Ya calculer, par exemple, le montant maximal que 
Yous pouyez perdre durant le prochain mois aYec un degre de 
confiance de 95 %. 

VaR
0 

= - 1 ,23 + 1 ,65(4,3) = 5,9 % de perte en rendement. 

C'est la VaR par rapport a O ou la VaR absolue (VaR). 

La VaR par rapport a la moyenne (VaRm) est egale a 7,13%. 
C'est celle-ci qui est la plus utilisee. Elle permet de calculer direc
tement le capital requis pour se proteger contre Jes grandes pertes. 

Si Yous ayez un portefeuille de I 00 millions de dollars, Ia 
Yaleur maximale de perte, a un degre de confiance de 95 %, est de 
7, 1 3 millions de dollars durant le prochain mois. Le capital requis 
deYrait done etre egal a 7, 13 millions de dollars. Mais si Ia Yraie 
distribution des rendements n'est pas une distribution Normale, ii 
est possible que la Yraie Yaleur de la VaR soit beaucoup plus grande 
que 7,13 millions de dollars. Dans ce cas, le capital requis, eYalue a 
7, 1 3 millions, serait bien insuffisant. 

Cet instrument est tres simple a utiliser et precis pour des 
periodes comme des jours ou des mois, mais ne peut etre utilise 
pour des annees ou meme pour des periodes de trois ans, ce qui est 
la periode la plus appropriee pour les entreprises non financieres. 

FIGURE 2 

VALEURS A RISQUE 

R* = -5.9 % 

Densite de 

la distribution 

0 µ= 1,23% Rendements en % 
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Techniquement, la plupart des entreprises non financieres n' ont pas 
assez d' observations annuelles pour avoir des bonnes approxi
mations statistiques de leurs distributions de rendements. 

• APPLICATION AU SECTEUR MINIER

Dans cette section, nous presentons une application des 
concepts presentes dans Jes sections precedentes et nous montrons 
quels determinants sont statistiquement significatif s pour expliquer 
Jes decisions de gestion des risques des entreprises. Pour plus de 
details, voir Dionne et Garand (2000). 

Pour tenir compte des coots de detresse financieres et des 
paiements aux partenaires, nous avons utilise Jes cinq variables 
suivantes: 

Les coOts unitaires de production en ayant comme argument 
que les entreprises qui ont des coots eleves sont moins efficaces, 
ont une probabilite de faillite plus elevee et paient des primes aux 
partenaires plus elevees. Les coOts d'interet et les coOts non 
monetaires comme l'amortissement ne sont pas inclus. 

Les coOts par once d' or representent la technologie des 
compagnies minieres a court terme. Si le prix de l'or tombe en 
dessous des coOts, I' entreprise sera en difficulte financiere. 

La dette a long terme ponderee par la valeur marchande de 
l'entreprise est la deuxieme variable utilisee pour mesurer les coOts 
de detresse financiere. La variable precedente peut plus etre asso
ciee a la probabilite de detresse financiere alors que celle-ci est 
reliee aux couts eux-memes, en supposant que ceux-ci sont propor
tionnels a la dette. La variable contrainte financiere de l' entreprise 
a egalement ete consideree comme substitut. 

Done, pour ces trois variables, on peut predire un signe positif 
sur la decision de couvrir les risques de prix pour les entreprises 
qui ont une structure de capital qui incite a une protection. 

De plus, nous avons considere deux variables qui mesurent 
directement la sante financiere de I' entreprise: Jes dividendes 
annonces et !'utilisation d'actions privilegiees comme moyen de 
fmancement. Ces deux variables devraient generer moins de cou
verture des risques. 
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Augmenter Jes possibilites d'investissement : !'argument 
majeur ici est de reduire Jes fluctuations des revenus intemes par Ia 
couverture des risques pour diminuer a Jeur minimum Jes besoins 
de financement externes qui sont plus couteux en presence 
d'asymetrie d'information. 

Done, si nous avons une seule variable aleatoire comme le 
prix du produit vendu, on devrait observer une relation positive 
entre Jes opportunites d'investissement et la couverture des risques. 
Mais cette relation peut etre tres faible et meme negative si Jes 
valeurs des opportunites d'investissement sont elles-memes alea
toires. En particulier, si celles-ci sont egalement fonction du prix de 
l'or, ii s'effectue une diversification naturelle a l'interieur de 
l'entreprise et Jes besoins de couverture sont beaucoup plus faibles. 

Nous avons utilise trois variables pour mesurer les opportunites 
d'investissement : Jes activites d'exploration, la valeur marchande 
sur la valeur aux livres et les activites d'acquisition dans l'indus
trie. Et nous avons predit un signe positif a chacune des variables. 

L'utilisation de la couverture des risques peut reduire Jes taxes 
a payer en reduisant Jes fluctuations des revenus si la structure de 
taxation est convexe. L'argument le plus simple est relie au traite
ment asymetrique des taxes qui cree la convexite desiree. Mais la 
mesure des incitatifs relies aux taxes est tres complexe et ii n'est 
pas evident que Jes variables utilisees par Jes chercheurs soient 
toujours appropriees, ce qui peut expliquer la presence de resultats 
empiriques contre-intuitifs. 

Nous avons utilise la variable impot reporte du bilan divise par 
Jes actifs totaux. Les credits d'impot sur pertes diminuent l'impot 
reporte; done, le ratio mesure !'inverse de la convexite de la fonc
tion d'impot. Une relation negative est predite. Cette variable a ete 
choisie, dans nos calculs, parce qu'elle etait disponible trimes
triellement, contrairement a la variable Credits d'impot I VM 
utilisee par d'autres auteurs. 

Taille de la firme : variable de controle qui peut etre une 
mesure indirecte du cout du financement. Mais cette variable peut 
aussi mesurer l'accessibilite aux differentes methodes de diversifi
cation des risques. La plupart des enquetes montrent que ce sont les 
grandes entreprises qui diversifient, alors que ce sont Jes plus 
petites qui en ont le plus besoin. On devrait done predire un signe 
ambigu pour cette variable. 

Nous avons utilise une variable pour tenir compte de la taille 
des entreprises : Jes reserves d' or. 
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La derniere variable est une mesure de diversification des 
risques substitut a la gestion des risques. II s'agit des reserves de 
liquidite pour !es temps difficiles. Un signe negatif est predit pour 
cette variable. II est a noter que la gestion du risque de liquidite est 
consideree comme une activite de gestion des risques par plusieurs 
auteurs dont Crouhy (2000). 

D Construction de la variable de couverture 

Le degre de couverture du prix de !'or est mesure par le 
Delta %. Le Delta % est la variation de la valeur du portefeuille de 
produits derives pour une variation de 1 $ du prix de !'or ; cette 
valeur, calculee pour chaque trimestre, est ensuite divisee par la 
production d' or de I' entreprise des trois prochaines annees. Le 
Delta % mesure le niveau d'utilisation des produits derives, soit le 
niveau de gestion ou de couverture des risques. 

Pour chacune des entreprises etudiees, au nombre de 48, nous 
avons eu acces a leurs transactions de couverture. Les donnees 
nous ont ete fournies par un courtier de Toronto qui a construit 
cette base de donnees pour ses clients et continue de la mettre a jour. 

Nous avons ensuite utilise la methode de Tufano ( 1996) pour 
transformer les quantites d'onces echangees en Delta onces, en 
utilisant la theorie financiere des produits derives. 

Le Delta, c'est la pente de la courbe qui relie la valeur d'un 
actif a celle d'une option, mais ii peut egalement etre interprete 
comme la quantite de l'actif necessaire pour repliquer Jes variations 
d'un portefeuille, dans une transaction Delta couverture. 

Pour Jes prets et les contratsforward, le Delta est-1, car ii n'y 
a pas d'incertitude sur la realisation de la transaction, mais pour !es 
options ii faut Jes calculer avec la formule Black and Scholes. 
Finalement, !'auteur calcule le Delta % en divisant la somme des 
onces utilisees (Delta onces) pour la couverture par la production 
totale sur trois ans. 

Au tableau l ,  vous avez la repartition des Delta % trimestriels 
dans l'industrie sur !es huit ans de notre etude. II est a mentionner 
qu'il n'y a pas de valeurs nettes negatives, mais certaines sont 
superieures a 100 % sur certains trimestres. 

Le tableau 2 presente !es resultats des calculs econometriques 
qui permettent d' identifier Jes determinants significatifs des 
decisions de couverture du prix de !'or. 

L'ABC de la gestion des risques 273 



274 

TABLEAU I 

REPARTITION DESVALEURS DES DELTA% 

Valeur 
Nombre % des 

d'observations observations 

Delta%= 0 152 16,9 

0 < Delta % < IO % 193 21,5 

IO % $ Delta % < 20 % 154 17,1 

20 % $ Delta % < 30 % 127 14,1 

30 % $ Delta % < 60 % 178 19,8 

60 % $ Delta % < 80 % 53 5,9 

80 % $ Delta % < I 00 % 22 2,4 

Delta%� 100 % 19 2,1 

898 100 

Le tableau 2 indique plusieurs resultats interessants. Les deux 
premieres colonnes rapportent les coefficients obtenus et leurs 
valeurs p qui indiquent leurs degres de signification. Les statis
tiques sigma (u) et sigma (µ) montrent clairement que la methode 
d'estimation Tobit Panel est appropriee, puisque Jes deux coeffi
cients sont significatifs. En particulier, le coefficient sigma (u) 
indique qu'il fallait corriger pour la correlation temporelle. 

Commenc;ons par interpreter !es coefficients de la premiere 
colonne (A). Ils indiquent que huit variables reliees a la maximisa
tion de la valeur de la firme affectent significativement la decision 
de couverture a un degre de confiance de 95 % (p < 0,05). Les 
entreprises qui ont des couts unitaires de production eleves, une 
contrainte financiere serree et une taille importante couvrent plus 
leurs prix de vente, alors que celles qui ont des impots reportes, 
paient des dividendes, utilisent les actions privilegiees comme 
financement et ont une croissance elevee (depenses d'exploration 
et VMNL elevees) couvrent moins les prix de leur production. 

La seconde colonne (B) indique que si nous utilisons Jes 
variables ratio de liquidite et dette de long terme de la firme 
comme substituts a la variable contrainte financiere, les resultats ne 
sont pas modifies. De plus, Jes coefficients de ces deux variables 
sont de bons signes, c'est-a-dire que les entreprises qui ont plus de 
dette se couvrent plus et celles qui ont des reserves de liquidites ont 
moins besoin de se couvrir. 
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TABLEAU 2 
REGRESSIONSTOBIT PANEL 

Toutes les observations 

A B 

Coef. P(Z>z) Coef. P(Z>z) 

Constante 0.0304 0.473 0,0417 0,364 

lmpOt 
lmpot reporte/actifs --0,7262 0,003 --0,7434 0,009 

CoQts de 
detresse financlere 
Dette LTNM 0,1751 0,020 

CoOt unitaire de production 0,8850 0.000 0,9023 0,000 

Contrainte financiere 0,0630 0,000 

Ratio de dividende --4,5957 0,000 --4,4495 0,000 

Actions privilegieesNM --0,9820 0,008 -1,0911 0,013 

Taille 
Reserves 0,1100 0,000 0,1114 0,000 

Opportunite 

d'investissement 
AcquisitionNM --0,0641 0,810 --0,0416 0,894 

Depense explorationNM --0,7695 0,032 --0,8750 0,033 

VMNL --0,3643 0,000 --0,0366 0,000 

Substitut 
Ratio de liquidite --0,9359 0,005 

Statistiques 
Sigma (u) 0,2007 0,000 0,2105 0.000 

Sigma(µ) 0,1760 0,000 0,1747 0,000 

Nombre 
d'observations 898 898 

Chi-carre 506,9� 503,26 

Valeurp de 
la regression 0,00 0,00 

Note : Les variables «coOt unltalre» et {<reserve» ont ete dlvisees par I 000 et IO 

respectlvement pour des motifs relies a !'utilisation d'un logiciel. II est evident que 

cette operation n'affecte pas les resultats. Par contre, les coefficients dolvent �tre 

transformes pour obtenir les vraies grandeurs des effets. 
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• CONCLUSION :APPLIC ATION A L'INDUSTRIE

AGROALIMENTAIRE

Plusieurs caracteristiques de l'industrie etudiee dans la section 
precedente peuvent etre applicables au secteur agroalimentaire, 
comme la grande variabilite des prix de vente des produits et celle 
des prix d'achat des matieres premieres. Par contre, les causes ne 
sont pas les memes. En agroalimentaire, le risque a plutot sa 
souche dans les conditions meteorologiques observees un peu 
partout dans le monde. 

Une autre difference importante est la presence des gouveme
ments via les programmes d'assurance et de stabilisation des prix. 
Lorsque nous abordons !'utilisation des nouveaux produits finan
ciers pour couvrir Jes revenus des entreprises, nous devons toujours 
nous poser la question a savoir si les nouveaux outils sont comple
ments ou substituts a l'intervention gouvemementale. De ceux qui 
les voient comme des substituts, je pense qu'ils devraient faire 
preuve de prudence. 

D'une part, les marches crees durant les demieres annees ne 
sont pas vraiment liquides, et, d' autre part, ce sont surtout les 
grandes entreprises qui sont actives dans l'utilisation de ces produits 
financiers. A tout le moins, les agences gouvemementales devraient 
offrir un support technique durant une periode de transition. 

Dans le secteur bancaire, on justifie une certaine forme de 
reglementation des prises de risque dans le but de proteger la 
stabilite des systemes financiers et monetaires. Pourquoi ne pas 
continuer de proteger la stabilite du systeme agroalimentaire en 
ayant des systemes mixtes qui permettent a ceux qui le desirent 
d'entreprendre des initiatives de marche libre et en offrant aux 
autres des couvertures qui ont deja fait leurs preuves? Cette ques
tion est particulierement importante pour les activites destinees a 
prevenir les fluctuations de revenus associees aux conditions 
meteorologiques ou aux epidemies pour lesquelles les indices utili
sables pour les couvertures ne sont pas encore bien definis. 
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L' ASSURANCE MARITIME 

par Remi Moreau 

Cet article se rapporte exclusivement A !'assurance maritime, sous l'angle des dispo
sitions regissant ce type de contrat, en vertu des articles du Code civil du Quebec. 

Parmi les principes essentiels, ii faut signaler que le contrat d'assurance maritime est 

un contra! d'indemnite. De plus, !'assure doit posseder un interet d'assurance dans 
une operation maritime ou le bien assure. Il doit aussi declarer a l'assureur tous les 

faits et circonstances qu'il connait susceptibles d'influencer l'assureur dans 
!'appreciation du risque. 

II examine aussi Jes regles du contrat concemant le voyage, tout changement, derou
tement ou retard et les consequences pour l'assureur ou !'assure. 

Cet article decrit aussi Jes types de contrat (au voyage ou de duree), la determination 
des valeurs assurables, le contenu de la police, Jes droits et obligations des parties et 

de nombreuses autres reg.les (declaration du sinistre, determination de l'indemnite, 
cession, engagements, delaissement, esp�ces d'avaries, subrogation, cumul 

d'assurance, sous.-assurance, assurance mutuelle, action directe). 

This article deals exclusively with Marine Insurance in conjunction with the rules 
established in the Quebec civil Code. Among the main principles, Marine insurance 
is a contract of indemnity. Also, it is essential for the insured to have an insurable 
interest in the marine adventure or the insured property. The insured must disclose to 
the insurer all material facts or circumstances known to him which would materially 
influence the insurer in the appeciation of the risk. 

It exa!71ines the rules abow the voyage, any change, deviation or delay and the con
sequences for the insurer or the insured. 

This article also describes the kinds of contracts (for a voyage or for a period of 
time), the measure of insurable value, the content of the policy, the rights and the 
obligations of the parties and many other rules (notice of loss, measure of indemnity, 
assignment, warranties, abandonment, kinds of average loss, subrogation, double 
insurance, under-insurance, mutual insurance, direct action). 
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• NAISSANCE DE L'ASSURANCE MARITIME

L' assurance maritime est a I' origine des premiers balbutie
ments de !'assurance. Avant meme l'institution modeme que nous 
connaissons aujourd'hui, le risque maritime etait couvert sous 
forme d'un pret fait a un proprietaire ou capitaine qui s'engageait a 
rembourser la somme pretee, y compris les interets, si le navire 
arrivait a bon port. Si le navire faisait naufrage, l'emprunteur 
n'avait rien a debourser. Les premieres formes d'assurance mari
time etaient pratiquees, plusieurs siecles avant Jesus-Christ, par les 
Chinois sur le dangereux fleuve Yang-Tse et par les Pheniciens sur 
la Mer Mediterranee. Puis, on a developpe diverses formes de 
contributions aux avaries communes, qui se sont affinees, 
notamment au cours des reunions journalieres des armateurs, 
proprietaires et capitaines dans le fameux Coffee House d'Edward 
Lloyd's. D'une certaine fac;:on, la gestion des risques a precede 
l'assurance dans l'aventure maritime. 

La notion anglaise Utmost good faith remonte au droit mari
time anglais, au point d'origine du droit moderne des assurances au 
dix-huitieme siecle. En effet, Jes navires marchands etant loin, dans
leurs periples a travers l'Empire et au-dela, hors de portee d'exa
men et d'evaluation, le droit des assurances anglais a vite fait de
decouvrir et de mettre a profit le principe de la plus haute bonne
foi, tant du preneur que de l'assureur. Le New Lloyd's Coffee
House devint une societe fermee regroupant des souscripteurs
d'assurance. Le premier assureur en assurance maritime etait ne.
Depuis sa creation, le Lloyd's demeure le marche d'assurance
maritime le plus important du globe.

Un second fait d'importance majeure, en Angleterre, a eu des 
rebondissements importants sur l'essor et le deveJoppement de 
l'assurance maritime: l'adoption en 1906 d'un Code de lois 
regissant l'assurance maritime (The Marine Insurance Act). Cette 
piece legislative a ete le precurseur des textes Jegaux et de pra
tiques par les grandes puissances commerciales de la planete, dont 
le Canada. 

Les Pays-Bas n'etaient pas en reste, grace a la Ligue hansea
tique qui reglementait depuis plusieurs siecles deja Jes activites de 
commerce et d'assurance maritime et developpa les grands 
principes d'assurance, telles les car�cteristiques de contrat indem
nitaire, consensuel, aleatoire. Les paris et gageures sur fortune de 
mer, jadis florissants dans Jes ports d'Europe, ont vite suscite 
vigilance et reglementation. 
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Au dix-neuvieme siecle, on distinguait deux contrats 
d'assurance : Jes assurances sur « corps » pour Jes assurances des 
navires et les assurances sur « facultes » pour les assurances des 
marchandises. Le risque etait lie a la perte ou le dommage aux 
biens assures contre un peril ou fortune de mer. La chose assuree 
pouvait etre a la fois la perte eprouvee et le gain manque. 

Une troisieme categorie s'est greffee aux deux premieres : Jes 
assurances de responsabilite, connues sous le sigle « P. & I. »

(Protection and Indemnity), le plus souvent couvertes par des 
« clubs » formes de proprietaires de navires, qui operent majori
tairement sur le marche de Londres. 

• DISPOSITIONS LEGALES (LOI SUR

L'ASSURANCE MARITIME ET CODE CIVIL

DU QUEBEC)

L'assurance maritime, a l'instar de )'assurance terrestre, est
traitee dans le Code civil du Quebec sous l'angle contractuel, 
laissant de cote l' assurance prise comme institution economique ou 
sociale se rapportant au transport ou a Ia navigation. 

Cette solution purement « contractuelle » sert de trame au 
droit des assurances, en ce qui concerne la classification des 
contrats (assurance terrestre - personnes et dommages - et 
assurance maritime), en ce qui concerne sa conclusion et son entree 
en vigueur, en ce qui concerne sa redaction et son interpretation et, 
finalement, ses conditions d'application. 

L' assurance maritime est done essentiellement un contrat, tel 
que selon Jes articles 2505 a 2628 C.c.Q. L'article 2527 C.c.Q. 
precise Jes differents elements que doit contenir Ia police. Cet 
ensemble d'articles, sous la sectio,n IV du Code, constitue un 
corpus distinct et autonome des autres dispositions generates 
applicables au contrat d'assurance en general. Comme corollaire, 
on constate que les dispositions generales du chapitre quinzieme 
sur les assurances se rapportent strictement aux assurances 
terrestres, sous reserve de !'article 2390 C.c.Q., qui introduit d'une 
fa�on generate !'assurance maritime, sous reserve de !'article 2575 
C.c.Q. et suivants ayant trait aux declarations de sinistres et a
}'article 2628 C.c.Q. ayant trait a }'action directe.
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Dans la cause Model Furs Ltd. C. H. Lapalme Transport Ltee 
(1995) R.R.A. 611, la Cour d'appel a conclu que le droit maritime 
est un droit autonome et qu'il ne suffit pas d'utiliser une formule 
d'un contrat d'assurance maritime pour que Jes regles du droit de 
!'assurance maritime s'appliquent automatiquement. En l'espece, 
le risque assure n'etait pas exclusivement de nature maritime, 
puisqu'il s'agissait d'un transport de marchandises par avion et par 
camion. 

Les dispositions du Code civil du Quebec prennent Jeur source 
dans une Joi particuliere, la Loi sur /'assurance maritime, qui est 
une legislation federale applicable au Quebec par le biais du Code, 
mais aussi applicable dans les autres provinces (Loi sur ['assurance 
maritime, L.R.N.-B. 1973, chap. M-1 ; Marine Insurance Act, 
(R.-U.) 1906, chap. 41). 

L'article 2390 C.c.Q. definit ainsi !'assurance maritime: 

L'assurance maritime a pour objet d'indemniser !'assure 
des sinistres qui peuvent resulter des risques relatifs a
une operation maritime. 

Deux elements ressortent de cette definition : a) !'assurance 
maritime est un contrat d'indemnite ; b) le risque decoule de 
!'operation maritime. 

D Contrat d'indemnite 

Si l'on disseque !es mots utilises par le legislateur, cet article 
campe bien la nature du contrat d'assurance maritime : ii s'agit 
d'un contrat d'indemnite, tout comme le contrat d'assurance de 
dommages. Par contrat d'indemnite, l'assureur s'engage a compen
ser strictement la perte reelle subie par !'assure. L'indemnite n'a 
pas pour effet d'enrichir !'assure mais de le placer dans la meme 
situation qui prevalait anterieurement au sinistre. 

Chose bizarre, toutefois, cet article fait allusion a !'assure, qui 
est une partie au contrat, mais oublie l'assureur qui est l'autre 
partie. Bien sOr, I' assureur sera present lorsque le legislateur 
traitera, sous !'article 2527 C.c.Q., du contenu de la police, ou sous 
de nombreuses autres dispositions. 

D Risques decoulant de !'operation maritime 

Les risques maritimes comprennent globalement les catego
ries suivantes : 

Assurances, volume 69, numero 2,jui//et 200/ 



i. C. H. Lapalme Tr4nsport Ltee
:I a conclu que le droit maritime
suffit pas d'utiliser une formule
pour que Jes regles du droit de
automatiquement. En l'espece,

usivement de nature maritime,
:le marchandises par avion et par

I du Quebec prennent leur source 
"Jr ['assurance maritime, qui est 
au Quebec par le biais du Code, 
!S provinces (Loi sur ['assurance
. M-1 ; Marine Insurance Act,

insi )'assurance maritime: 

obj et d' indemniser I' assure 
:ulter des risques relatifs a

cette definition : a) I' assurance 
mite ; b) le risque decoule de 

ises par le legislateur, cet article 
d'assurance maritime : ii s'agit 
>mme le contrat d'assurance de
e, l'assureur s'engage a compen
•ie par !'assure. L'indemnite n'a
mais de le placer dans la meme
!nt au sinistre.

uticle fait allusion a I' assure, qui 
,ublie l'assureur qui est l'autre 
present lorsque le legislateur 
du contenu de la police, ou sous 

eration maritime 

rennent globalement Jes catego-

surances, volume 69, numero 2,juiflet 200 I 

- Les domrnages relatifs a la construction du navire.

- Les dommages a la coque ou au corps du navire, incluant le
mobilier, le materiel ou l'equipement, l'armement, Jes machines et 
Jes chaudieres et les accessoires (tel le carburant). 

- Les dommages relatifs au fret ou transport par mer, decou
lant du contrat entre l'affreteur (expediteur de la marchandise) et le 
proprietaire du navire pour le transport de marchandises : cette 
assurance porte sur le profit espere que peut retirer le proprietaire 
ou I' arrnateur decoulant du contrat de transport. 

- Les dommages a la cargaison ou la perte partielle ou totale
de celle-ci. 

- Les dommages subis par des tiers suite a une operation
maritime. 

Le risque relatif a une operation maritime est intirnement lie . 
au « peril de la mer», tel que le rappelle )'article 2506 C.c.Q. qui 
suit : 

II y a risque relatif a une operation maritime, notamrnent 
lorsqu'un navire, des marchandises ou d'autres biens 
meubles sont exposes a des perils de la mer ou lorsqu'en 
raison de ces perils, la responsabilite civile d'une per
sonne qui a un interet dans les biens assurables ou a leur 
egard peut etre engagee. 

II en est de meme lorsque des avances, notamment le fret, le 
prix de passage, la commission ou la st1rete donnee pour Jes 
avances, les prets ou Jes debours, sont compromises parce que Jes 
biens assurables en cause sont exposes a des perils de la mer. 

Les perils de la mer sont generalement mentionnes dans la 
police, associes a la navigation, aux tempetes, au piratage, au 
pillage, a l'echouement, au jet a la mer, a la baraterie ou a la saisie. 
Le risque de guerre est generalement exclu par zone de guerre. 
Pourtant le War Risk Insurance existe, en assurance maritime, 
couvrant l'Etat engage ou non dan� un conflit. Cette assurance 
specialisee peut etre garantie par des pools ou des clubs. On 
observe dans Jes polices une disposition importante prevoyant une 
resiliation automatique, sans avis, en cas de conflit entre certaines 
puissances, que la guerre soit declaree ou non. Les inities r�oivent 
des bulletins de la part des grandes associations (ex. The Institute of 
London Underwriters), signalant des exclusions speciales portant 
sur des zones, degres et latitudes, effectives a telle ou telle date. 
Lors du conflit entre I' Angleterre et I' Argentine, les eaux 
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territoriales des 'i'les Malouines firent l'objet de tels avis, tant en ce 
qui concerne les operations maritimes que pour les plates-formes 
de forage ou autres operations d'exploitation petrolieres. 

Le Code civil du Quebec est tres precis a l'egard des risques 
maritimes : !'article 2505 C.c.Q. dispose que !'assurance maritime 
couvre non seulement les risques relatifs a une operation maritime, 
tel que mentionne ci-dessus, mais encore !es risques decoulant 
d' evenements (fortunes de mer) ou d' operations analogues aux 
operations maritimes (incendie, explosion, reparation ou entretien), 
les risques terrestres qui se rattachent a une operation maritime 
(chargement ou dechargement du navire au quai). 

Les risques maritimes englobent aussi certaines activites 
speciales, qui ne sont pas strictement des operations maritimes, 
mais exposees aux risques de mer, telles !es operations de forage 
offshore et les operations de dragage. 

Toutefois, echappent a I' assurance maritime et sont releguees 
dans le champs des assurances terrestres, la navigation en riviere ou 
en lac et la navigation de plaisance, lorsque la dimension et la force 
motrice du bateau sont inferieures aux normes predeterrninees. 

Comme fit conducteur, nous utiliserons successivement, tout 
au long de ce texte, !es articles du Code, di vises comme suit : 

I .  Les dispositions generales 

2. L'interet d'assurance

3. La determination de la valeur assurable des biens

4. Le contrat et la police

5. Les droits et obligations des parties relativement a la prime

6. Les declarations

7. Les engagements

8. Le voyage

9. La declaration du sinistre, des pertes et des dommages

I 0. Le delaissement 

11. Les especes d'avarie

12. Le calcul de I' indemnite

13. Les dispositions diverses
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J. Les dispositions genera/es (art. 2505 a 2510)

Tel que mentionne precedemment, les dispositions generales 
constituent, sous cette rubrique, un corpus autonome et distinct des 
dispositions generales en assurance terrestre. Elles portent 
essentiellement a definir le risque maritime et !'operation maritime, 
de meme que la nature et l'etendue de I'assurance maritime. 

2. L'interet d'assurance (art. 2511 a 2517)

L' interet d' assurance est un principe fondamentaJ dans toute 
assurance, maritime ou terrestre. Un interet d' assurance existe 
lorsqu'une personne possede un droit reel dans un bien, de telle 
sorte que la disparition de ce bien lui causerait un prejudice. 
L'article 2513 C.c.Q. est encore plus precis: 

L'interet d'assurance existe lorsqu'une personne est 
interessee dans une operation maritime et, particuliere
ment, lorsqu' ii existe, entre cette personne et I' operation 
ou entre elle et le bien assurable, un rapport de nature 
telle que sa responsabilite puisse etre engagee ou qu' elle 
puisse tirer un avantage de la securite ou de la bonne 
arrivee du bien assurable ou subir un prejudice en cas de 
detention, perte ou avarie. 

A. titre d' exemple, toute personne ou entreprise qui a un
interet financier quelconque dans une marchandise et qui, de ce 
fait, est avantagee si elle arrive a bon port ou est desavantagee par 
un prejudice si celle-ci subit une perte ou un dommage, possede un 
interet assurable dans cette marchandise. 

Le  code est explicite puisqu'il donne, a )'article 2515, des 
exemples concrets de personnes qui ont un interet d' assurance : 
I'assureur pour Jes risques qu'il assure, !'assure pour ses frais, le 
personnel pour leur salaire, celui qui paie le fret, I' acheteur de 
marchandises, le debiteur ou le creancier hypothecaire. Cette 
enumeration n'est pas !imitative. Autres exemples concrets : 
l'interet d'assurance d'un proprietaire est la valeur du bien qu'il 
possede, celui du locataire est la vaJeur de son obligation contrac
tuelle en vertu du bail. 

. Tout comme en assurance de dommage, ii n'est pas necessaire 
que l'interet existe au moment de la souscription ou de la prise 
d'effet du contrat ; ii suffit que cet interet existe au moment du 
sinistre. Toutefois, cet interet se distingue en ceci qu' ii n' est pas lie 
au « dommage direct et immediat » pouvant resulter de la perte du 
bien. En outre, un interet eventuel ou un interet partiel est vaJable. 
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Si une personne acquiert un interet apres la survenance du 
sinistre, !'assurance ne sera pas valide. II existe une exception au 
principe: !'assurance sur bonnes ou mauvaises nouvelles . L'article 
2511 C.c.Q., al. 2, dispose ce qui suit : 

L'assurance sur bonnes ou mauvaises nouvelles est 
valide, que !'assure ait acquis son interet avant ou apres 
le sinistre, pourvu, en ce demier cas, qu' au moment de la 
conclusion du contrat, !'assure n'ait pas ete au courant du 
sinistre. 

Le Code edicte formellement qu'un contrat d'assurance mari
time par maniere de jeu ou de pari est nul, de nullite absolue. Cette 
nullite s'appuie sur la notion d'interet d'assurance, puisqu'il y a 
« contrat de jeu ou de pari » lorsque !'assure n'a pas d'interet 
d'assurance et qu'il n'a aucun espoir d'en acquerir un. 

L'article 2514 C.c.Q., de droit nouveau mais qui codifte les 
regles etablies, stipule qu'un interet d'assurance qui serait 
annulable, partiel ou meme eventuel, est valable et peut faire 
l'objet d'un contrat d'assurance maritime. 

Autre nouveaute, en vertu de !'article 2516 C.c.Q.: 

Toute personne ayant un interet dans le bien assure peut 
souscrire une assurance aussi bien pour son propre 
compte que pour celui d'un tiers qui y a  un interet. 

L'article 2517 C.c.Q. precise que l'interet d'assurance du 
proprietaire reside dans la valeur du bien et non dans « !'obligation 
qu'un tiers pourrait avoir de l'indemniser en cas de sinistre. » Dans 
ses commentaires, incorpores au Code, le ministre de la Justice 
precise que cet article est nouveau mais que la regle qu'il enonce 
etait deja admise. 

3. IA determination de la valeur assurable des biens

(art. 2518 et 2519)

L'article 2518 C.c.Q. rappelle que cette valeur est aux risques 
de !'assure et elle est mesuree au moment ou le contrat est forme. 
Elle est done equivalente a la perte qu'il peut subir. 

L'article 2519 C.c.Q. donne pour exemple la mesure de la 
determination de la valeur assurable d'un navire. Elle comprend la 
valeur du navire, celle des debours et des avantages sur le salaire 
des membres de !'equipage, ainsi que les depenses afferentes au 
voyage. 
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En ce qui conceme !es cargaisons, !es taux varient selon leur 
nature et leur nombre. Les cargaisons sont multiples, expediees de 
diverses fa�ons. Le taux variera selon le degre du risque, la 
difficulte et la longueur du voyage et l'etendue de la garantie. Le 
taux, dans le cas d'une cargaison de machinerie lourde expediee de 
San Francisco a Hong-Kong, n'est pa� comparable a celui qui 
serait applique a une cargaison de boites de conserve de sardines 
embarquees dans la cale d'un grand paquebot entre Vancouver et 
Seatle. 

II n'y a pas de regle proportionnelle en assurance maritime. 
Toute couverture (sur bateau ou cargaison) est a valeur agreee 
(formellement acceptee par l'assureur). La plupart des cargaisons 
sont assurees pour le cout de la facture plus le cout de l'assurance 
plus celui du fret. A. ces trois valeurs, C.A.F. (Cout, Assurance et 
Fret) ou C.I.F. (Cost, Insurance and Freight), peut s'ajouter une 
marge de IO % pour suppleer, en cas de perte, au profit anticipe ou 
aux autres depenses contingentes. 

4. Le contrat et la police ( art. 2520 a 2533)

Cette section tres large comprend plusieurs parties essentielles 
au contrat d'assurance maritime : la souscription de chaque 
assureur constitue un contrat distinct avec l'assure ; Jes diverses 
especes de polices d'assurance maritime, au voyage ou de duree, a 
valeur agreee, a valeur indeterminee ou contrats flottants ( c' est-a
d ire la description de l'assurance en termes generaux, quitte a 
preciser ulterieurement) ; Jes declarations du risque, qui peuvent 
aussi etre corrigees ulterieurement en cas d'oubli ou d'omission; le 
contenu de la police, a savoir Jes mentions qu'elle doit contenir 
(nom de l'assureur, nom de !'assure, le bien assure, le risque, !es 
sommes assurees, le voyage et la periode de temps couvert, la date 
et le lieu de la souscription, le montant ou le taux des primes, Jes 
dates de leur echeance) ; la cession de la police, perrnise avant ou 
apres un sinistre, sauf que cette cession est interdite si )'assure a 
aliene le bien assure ou perdu l'interet d'assurance, sauf mention 
expresse et predeterrninee a cet effet ; la preuve du contrat (par la 
production soit de la police, soit d'attestations, soit de notes de 
couverture). 

L'assurance des navires ou assurance sur corps se fait par des 
polices sujettes a des conventions (Clauses), soit Voyage ou Temps. 
La couverture Voyage est maintenant peu utilisee. L'assurance 
Temps couvre le navire pour une periode definie. Outre Jes risques 
de base (perils de mer), on peut ajouter des clauses additionnelles, 
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telles : clause negligence (lnchmaree) ; clause avarie commune et 

frais de sauvetage, clause collision ou recours de tiers (Collision or 
Running Down Clause). 

5. Les droits et obligations des parties relativement a la prime

(art. 2534 a 2544)

D'abord, l'art. 2534 C.c.Q. dispose que l'assureur n'est pas 

tenu de delivrer la police avant le paiement complet de la prime ou, 
a tout le moins, que des offres reelles de paiement ne lui aient ete 
faites. Si l'assureur retient ainsi la police, force est de s'interroger 
sur son application s'il survient un sinistre dans l'intervalle. Cette 
question est reglee par les dispositions du contrat d'assurance, et ii 

est generalement admis que !'assure n'a aucun droit a l'indemnite. 

Le legislateur prevoit aussi, dans cette section, le cas d'un 
paiement de prime raisonnable lorsque les parties ont prevu que 

)'assurance etait liee a une entente ulterieure, mais que celle-ci 
n'intervient pas. 

La prime est due par !'assure lui-meme ou par le courtier, le 
cas echeant, lorsque la police a ete obtenue par lui. Lors d'un 

sinistre ou encore d'une ristoume de prime, toutefois, l'assureur 
doit verser l'indemnite ou le montant de ristoume directement a 
l'assure, qu'il ait ou non per9u la prime du courtier. Le courtier a le 
droit de retenir la police a concurrence des frais qu'il a engages 
pour la souscription de la police. 

L'article 2538 C.c.Q. oblige l'assureur a restituer la prime 
lorsque la contrepartie n'existe pas (a savoir Ia garantie ou Ia 
couverture), sauf en cas d'illegalite ou de fraude de !'assure. II en 
est de meme, et avec les memes reserves, lorsque la police est nulle 
ou annulee par l'assureur avant le commencement du risque. Cette 
disposition ne s'applique pas lorsque le risque n'est pas divisible 
ou susceptible d'etre fractionne et qu'il a commence a courir. De 
plus, ii y a lieu a une ristoume integrale de prime lorsqu'un bien 
assure n' a jamais ete expose au risque. Point de risque, point 
d'assurance. Si une partie seulement n'a pas ete exposee au risque, 
le remboursement de la prime est alors partiel. 

II y a egalement lieu a une ristoume, en vertu de l'art. 2541 
C.c.Q., lorsque !'assure n'a eu aucun interet d'assurance pendant la 
duree du risque. Mais le legislateur apporte une distinction Iorsque 
!'assure detient un interet d'assurance qui prend fin pendant la 
duree du risque. Aucune ristoume ne lui est alors due. 
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L'assurance souscrite pour un montant superieur a la valeur du 
bien donne droit a une ristourne correspondante. II en est de meme 
de la surassurance resultant du cumul de polices de meme nature, 
hors la connaissance de !'assure, sauf si les contrats ont pris effet a
des dates differentes et qu'un des contrats, a un moment donne, ait 
pu couvrir seul l'integralite du risque. 

6. Les declarations (art. 2545 a 2552)

La reg le immuable de la plus haute bonne foi 1, tant de 
l'assureur que de !'assure, appliquee d'ailleurs a tous les contrats 
d' assurance, prend racine dans la souscription des contrats 
d'assurance maritime. Le vieux diction « fraud omnia corrumpit » 
(la fraude corrompt tout) garde toute sa force en droit des assu
rances maritimes, sauf le cas de declaration frauduleuse de sinistre, 
qui suit, comme nous le verrons plus loin, les memes attenuations 
qu'en assurance terrestre de domrnages. 

Le legislateur stipule ainsi, a !'article 2545 C.c.Q., que « la 
formation du contrat d'assurance maritime necessite la plus 
absolue bonne foi. Si celle-ci n'est pas observee par l'une des 
parties, l'autre peut demander la nullite du contrat. » Telle nullite 
peut etre demandee par l'assureur, en cas d'omission ou de fausse 
declaration de !'assure, tel que le stipule !'art. 2552 C.c.Q., meme 
en ce qui concerne les pertes et dommages qui ne sont pas rattaches 
aux risques ainsi denatures. Cette regle est similaire a celle qui 
prevaut, en vertu de l'art. 2410 C.c.Q., en assurance terrestre. 

Avant la formation du contrat, au moment des declarations 
initiales du risque, l'assure doit, comme dans le domaine des 
assurances terrestres, declarer toutes les circonstances qu'il connait 
qui sont de nature a influencer l'assureur dans !'appreciation du 
risque ou de la prime ou dans la decision d'emettre le contrat. 
Toutefois, si !'assure n'est pas interroge sur un aspect particulier, 
I' assure. ne serait pas oblige de declarer les elements qui ont pour 
effet d' amoindrir son risque, ni les elements superflus, ni !es 
elements notoires, ni les circonstanc;es que l'assureur connait ou 
sur lesquelles ii renonce a etre informe. 

Les parties ne peuvent invoquer leur ignorance pour etre 
absous de devoiler certains faits importants qui devraient etre 
connus d'eux dans le cours normal de leur activite. 

Lorsque les declarations portant sur le risque ont ete faites par 
un representant de I' assure, tel un courtier ou un agent, le repre
sentant est soumis aux memes obligations que !'assure, mais on ne 
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peut lui imputer une omission lorsqu'il n'a eu connajssance que 
tardivement de certains faits. 

7. Les engagements (art. 2553 a 2564)

Cet article est nouveau. II precise ce qui constitue un engage
ment de l'assure (qui peut etre expres dans la police ou implicite), a
savoir une affirmation ou une negation de !'assure portant sur un 
etat de fait ou encore sur une obligation de prendre certaines 
mesures relativement au risque garanti par la police. Par exemple, 
I' engagement de I' assure de reparer dans un delai precis certaine 
anomalie sur son navire specifiquement constatee par l'assureur, ou 
encore, Jes engagements sur la neutralite d'un navire. Les engage
ments doivent etre respectes integralement, qu'ils soient importants 
ou non pour l'assureur. S'ils ne sont pas respectes, l'assureur est 
libere de la contrepartie contractuelle d'indemnisation, a compter 
de la violation de )'engagement, meme si !'assure a remedie a son 
defaut avant l'arrivee d'un sinistre. 

Toutefois, le legislateur apporte un temperament qui est de 
droit nouveau ; )'assure n'est pas tenu de respecter des engage
ments qui sont devenus illegaux ou qui ne sont plus appropries en 
raison d'un changement de circonstances. II n'y a pas d'engage
ment implicite, dicte l'art. 2558 C.c.Q., « quant a la nationalite du 
navire ou au maintien de cette nationalite pendant la duree du 
risque ». Celle-ci peut changer, pendant la duree de la police, sans 
qu'il y ait de consequence pour !'assure. 

Dans un contrat au voyage, )'art. 2560 C.c.Q. precise qu'il y a
engagement implicite que le navire est en bon etat de navigabilite, 
au commencement du voyage. L'article suivant, cependant, 
rappelle que dans un contrat de duree ii n'y a pas tel engagement 
implicite sur le bon etat de navigabilite, sauf si cet etat existe au su 
de I' assure lorsque le navire prend la mer. 

Si !'assurance porte sur des marchandises, ii n'y a pas d'enga
gement implicite sur le fait qu'elles sont en etat de voyager par 
mer. Mais si le contrat est au voyage, ii y a engagement implicite 
de bon etat de navigabilite du navire et qu'il est en mesure de 
transporter telles marchandises jusqu'a la destination prevue. 

Enfin, ii y a toujours un engagement implicite de la part de 
!'assure de veiller ace que !'operation maritime envisagee soit 
legale ou executee conformement a la loi, tant au depart que dans 
sa duree. 
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8. Le voyage (art. 2565 a 2574)

Le legislateur prevoit, sous cette rubrique, les diverses facettes 
du voyage en mer, liees au depart, aux changements de voyage, au 
deroutement, enfin aux retards. Cette rubrique se terrnine sur les 
retards ou deroutements excusables. 

Au depart, ii y a un engagement implicite pour l'assure de 
veiller a ce que le voyage envisage debute dans un delai raison
nable, faute de quoi la police pourra etre resiliee par l'assureur. 
Mais ii n'est pas essentiel, lorsqu'un contrat au voyage est conclu, 
que le navire soit au lieu du depart prevu dans la police. 

Puis, dans un cas de changement de voyage, I' assureur cesse 
de couvrir le risque aussitot que la decision de changement est 
prise, meme si au moment du sinistre le navire n'avait pas encore 
change d

, 
itineraire. 

11 y a deroutement si l'assure s'ecarte du trajet indique au 
contrat ou neglige de suivre l'ordre des lieux indique au contrat, 
sans excuse Jegitime ou s'il n'existe aucun usage contraire. 
L' assureur sera alors libere de ses obligations, que le navire ait ou 
non repris son itineraire avant le sinistre. Lorsque la police stipule 
divers lieux de dechargement, ii n'est pas necessaire que le navire 
se rende a tous ces lieux. 

La regle du retard est nouvelle. L'article 2571 C.c.Q. edicte 
que l' assure doit poursuivre avec diligence le voyage pre vu, 
lorsque le contrat est au voyage, a defaut de quoi, en !'absence 
d'excuse legitime, l'assureur sera libere de ses obligations aussitot 
que deviendra manifeste l'absence de diligence. 

Enfin, le legislateur apporte des temperaments. Sont excu
sables les deroutements et Jes retards, s'ils sont autorises par le 
contrat ou s'ils sont rendus necessaires pour la securite des per
sonnes ou des biens assures ou pour respecter un engagement 
prevu au contrat, ou encore lorsqu'ils font suite a des circonstances 
qui echappent au controle du capitaine. Ainsi, dans le cas ou un 
navire est en detresse, a bord duquel des vies humaines peuvent 
etre en danger, le navire assure peut etre excuse de changer sa route 
ou de subir un retard de voyage. Dans ces cas, l'assureur n'est pas 
libere de ses obligations. Lorsque la cause excusant le retard dis
parait, le navire doit reprendre avec diligence son itineraire prevu 
au contrat. 

Autre article nouveau au Code civil du Quebec, l'art. 2574 
C.c.Q. stipule que le capitaine de navire est autorise a prendre
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certaines mesures pour expedier la marchandise transpqrtee vers le 
lieu prevu de destination lorsque le navire est immobilise suite a un 
sinistre couvert par la police. II est egalement autorise a decharger 
ou a recharger la marchandise si cela s'avere necessaire. 

9. La declaration du sillistre, des pertes et des dommages
(art. 2575 a 2586)

L'article 2575 C.c.Q. precise explicitement que cette section 
obeit aux regles applicables a !'assurance de dommages. Cet article 
est de droit nouveau au regard des modifications apportees aux 
declarations de sinistre suite a la reforme des assurances. 

Suivant un sinistre, l'assureur est oblige d'indemniser !'assure 
uniquement pour Jes dommages resultant directement d'un risque 
couvert par la police. II est libere de son obligation en cas de faute 
intentionnelle de !'assure, mais ii demeure tenu d'indemniser Jes 
pertes resultant de la faute du capitaine ou de son equipage. II n'est 
toutefois pas libere de son obligation en cas de grossiere negli
gence (sans qu'il n'y ait de faute intentionnelle), tel qu'edicte sous 
l'ancien Code. 

L'art. 2577 C.c.Q. poursuit en liberant l'assureur de ses obli
gations, lorsque les pertes resultent du retard, meme si le retard est 
imputable a la realisation d'un risque assure, ou lorsque Jes dom
mages causes aux machines ou d'autres dommages ne resultent pas 
directement d'un peril de mer (tels les dommages decoulant de 
l'usure, de la vermine, du bris ou du vice propre de la chose). 
L'assureur est done admis a invoquer toute exclusion stipulee dans 
la police a cet effet. 

Cette section porte aussi sur deux cas de prejudice ou de 
dommage couvert par !'assurance maritime. L e  prejudice peut 
prendre deux formes : soit une avarie, soit la perte totale des biens 
assures (perte reelle ou perte implicites, si le navire a disparu sans 
donner de nouvelles pendant une periode de temps raisonnable). 

Lorsque le bien assure est abandonne, parce que la perte totale 
reelle paraissait inevitable ou ne pouvait etre evitee qu'en 
engageant des frais superieurs a la valeur du bien, I' article 2581 
C.c.Q. dispose que la perte est totale et implicite. Cet article precise
d'autres cas qui doivent etre consideres comme une perte totale
implicite. L'article 2582 C.c.Q., quant a lui, decrit ce qui doit etre
calcule comme frais pour etablir si le cout de recouvrement ou de
reparation d'un bien assure est superieur a la valeur de ce bien.
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L'article suivant porte sur Jes contributions d'avarie commune 

a percevoir d'un tiers. Celles-ci ne peuvent etre prises en compte 
dans le calcul des coOts de reparation pour etablir s'il y a perte 
totale implicite. 

L'assure a le choix, suivant ce qui est enonce a !'art. 2584 
C.c.Q., lorsque se produit un cas de perte totale implicite, dans le

cadre de sa reclamation d'assurance:

- soit de demander la reparation des avaries ;

- soit de delaisser Jes biens assures, consideres com.me pertes

totales reelles. 

En cas de poursuite sur perte totale, selon !'art. 2585 C.c.Q., 
mais si la preuve ne porte que sur un cas d'avarie, !'assure peut 
quand meme obtenir reparation pour le prejudice subi, a moins que 
le contrat ne couvre pas les avaries. L'impossibilite d'identifier les 
marchandises lorsqu 'ell es parviennent a destination intactes suite a 
un sinistre ne donne lieu qu'a une- action d'avaries. 

JO. Le delaissenient (art. 2587 a 2595) 

Le choix de delaisser un bien assure doit faire I' obj et d 'un 
avis de delaissement, qui n'est d'ailleurs soumis a aucune forme 
particuliere, sous reserve que I' intention doit etre claire. L' a vis 
n' est pas necessaire lorsque la perte est totale et reelle. En cas de 
defaut de sa part de donner tel avis, !'assure n'a droit qu'a une 
action d'avaries. Cet article est conforme au droit anterieur. 

L' a vis doit etre donne par I' assure a I' assureur en toute 
diligence, des qu'il est informe d'un sinistre, mais l'art. 2589 
C.c.Q. Jui accorde un delai raisonnable pour obtenir Jes renseigne
ments necessaires a une prise de decision a cet egard. L' art. 2590
C.c.Q., qui est nouveau, prevoit le cas ou on ne peut reprocher a
!'assure de ne pas avoir donne l'avis de delaissement : le cas ou,
des qu'il prend connaissance d'un sinistre, ii est trop tard pour que
l'assureur puisse tirer un avantage (ex. son interet a veiller a la sau
vegarde des biens) de l'avis de delaissement. L'avis de l'assureur
au reassureur n' est pas obligatoire.

Le legislateur accorde a l'assureur la faculte d'accepter ou de 
refuser le delaissement. II prevoit aussi que l' acceptation de 
delaissement peut etre expresse ou tacite (le fait pour lui de prendre 
la direction des manoeuvres de recuperation de l'epave). Le silence 
de l'assureur, toutefois, n'est pas synonyme d'une acceptation. 
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L'acceptation de l'avis rend le delaissement irrevocable et entraine 
!'obligation de l'assureur d'indemniser !'assure. 

S'il accepte le delaissement, l'assureur acquiert la propriete du 
bien abandonne de fac;on retroactive au jour du sinistre. L'art.' 2595 
C.c.Q. etablit Jes consequences pour l'assureur de refuser le 
delaissement et les droits de !'assure ne sont pas atteints par un tel 
refus. L'assure conserve la propriete ou son interet dans le bien 
assure, meme s'il est indemnise pour une perte totale. 

11. Les especes d'avarie (art. 2596 a 2603)

Le Code prevoit d'abord l'avarie particuliere, qui constitue
une perte partielle du bien assure suite a un risque garanti, sauf si 
telle perte decoule d'une avarie commune. 

Puis, ii y a le cas des avaries-frais, a savoir Jes depenses enga
gees par ['assure afin de preserver Jes biens assures, qu'il faut dis
tinguer des frais de sauvetage, definis a !'art. 2598 C.c.Q. qui suit. 

Ensuite, Jes frais de sauvetage representent les frais engages 
par un sauveteur independant de )'assure. 

Enfin, la perte par avarie commune decoule d'un fait d'avarie 
commune, c'est-a-dire, selon 2599 C.c.Q., « lorsqu'un sacrifice ou 
une depense extraordinaire est volontairement et raisonnablement 
consenti a un moment perilleux, dans le but de preserver Jes biens 
en peril ». A titre d'exemple, un fait d'avarie commune existe 
lorsqu'au cours d'une tempete on jette une partie de la cargaison a
la mer en vue de sauver le navire. L'art. 2600 C.c.Q. donne droit a
la partie qui a subi une telle perte de reclamer une contribution pro
portionnelle des autres parties interessees. Pour reprendre notre 
exemple, le proprietaire de la marchandise jetee a la mer pour 
sauvegarder le navire peut exiger que Jes proprietaires des autres 
marchandises transportees, mais non jetees, contribuent proportion
nellement dans la perte de ce proprietaire. 

Le Code precise que l'assureur n'est pas tenu d'indemniser Jes 
pertes par avarie commune si Jes dommages n' ont pas ete subis : 

- « dans le but d'eviter la realisation d'un risque couvert »;

- ou « s'ils ne se rattachent pas a des mesures prises pour
I' eviter ». 

Enfin, sous cette rubrique, ['art. 2603 C.c.Q. determine la 
fa9on pour l'assureur de partager la contribution lorsque !'assure 
possede plusieurs types de biens sur le navire, c'est-a-dire, comme 
si tels biens appartenaient a des proprietaires differents. 
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12. Le ca/cul de l'indemnite (art. 2604 a 2619)

L'indemnite exigible par )'assure se calcule selon que l'on soit
en presence d'un contrat a valeur indeterminee ou d'un contrat a 
valeur agreee. Dans le premier cas, l'indemnite est calculee en 
fonction de la valeur assurable et dans le second, en fonction de la 
valeur mentionnee dans la police. 

L'article 2605 C.c.Q. prevoit la regle de l'indemnite propor
tionnelle entre assureurs, s'il y a plusieurs assureurs : l'indemnite 
exigible par )'assure est egale au rapport existant entre le montant 
de la souscription d'un assureur et la valeur du bien (soit la valeur 
determinee en cas de police a valeur agreee, soit la valeur 
assurable, lorsqu'il s'agit d'une police a valeur indetenninee). 

L'article 2606 C.c.Q. precise que l'indemnite pour perte totale 
est, dans le cas d'un contrat a valeur agreee, la somme fixee, et, 
dans le cas d'un contrat a valeur indetenninee, la valeur assurable 
du bien assure. Pour ce qui est de la perte du fret, l'indernnite est 
determinee en comparant la valeur globale du fret assure et celle du 
fret obtenu. On obtient ainsi un taux de depreciation applicable soit 
sur la valeur agreee, soit sur la valeur assurable. 

En ce qui concerne Jes indemnites decoulant de l'avarie, le 
Code precise, sous l'art. 2608 C.c.Q., trois situations particulieres : 

- lorsque le navire a ete repare : I' assure a droit au coOt raiso
n nab le des reparations, moins les deductions (en aucun cas 
l'indemnite ne peut etre superieure, pour un sinistre, a la somme 
assuree); 

- lorsqu'il n'a ete que partiellement repare : ii a droit au coot
raisonnable des reparations selon certaines normes etablies dans cet 
article; 

- lorsqu'il n'a pas ete repare : une indemnite pour la depre
ciation raisonnable resultant des dommages non repares (mais 
l'indemnite ne peut etre superieure au coOt raisonnable et a la 
reparation de ces dommages). 

Le Code prevoit aussi, selon que le contrat est a valeur agreee 
ou a valeur reelle, le cas des indemnites pour la perte totale de mar
chandises ou autres biens meubles. On prevoit egalement le mode 
de calcul de l'indemnite, lorsque la cargaison d'un navire a ete 
evaluee globalement, bien qu' ii se trouvait differentes categories de 
biens. On prevoit encore le calcul de l'indemnite due par l'assureur 
en cas de contribution aux pertes par avarie commune, ou encore le 
cas d'un bien assure franc d'avaries particulieres. 
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En assurance de responsabilite civile maritime, l'indemnite de 
!'assure est celle payee ou payable aux tiers, a concurrence de la 
limite d'assurance tixee dans la police. 

En cas de sinistres successifs, l'assureur est tenu d'indemniser 
chaque sinistre, meme si le montant total des pertes ou dommages 
est superieur au montant d'assurance. Cependant, si une avarie est 
suivie d'une perte totale, alors que les deux cas sont couverts par la 
meme police, !'assure ne peut etre indemnise que pour la perte 
totale, sauf si l'avarie a deja fait l'objet d'une reparation ou que le 
bien perdu ait ete remplace. 

Entin, cette rubrique se termine par une clause sur Jes mesures 
conservatoires et preventives. En vertu de cette clause, !'assure peut 
recouvrer tous Jes frais qu'il a engages, meme si les dommages ont 
deja ete indemnises par l'assureur sur la base d'une perte totale. 

Cette clause ne s'applique pas, cependant, aux pertes par 
avaries communes, aux contributions aux avaries communes, aux 
frais de sauvetage ni aux frais engages pour eviter ou attenuer Jes 
pertes ou dommages non assures par la police. 

L' assure, ou ses representants, a le devoir de prendre toutes les 
mesures necessaires, a la suite d'un sinistre, pour eviter ou mini
miser Jes dommages. 

13. Les dispositions diverses (art. 2620 a 2628)

Cette rubrique finale prevoit cinq elements distincts : la subro
gation, le cumul de contrats, la sous-assurance, I' assurance 
mutuelle et I' action directe. Examinons-les brievement. 

En ce qui concerne la subrogation, en cas de perte totale, 
l'assureur est subroge dans tous les droits et recours de !'assure et 
ii peut devenir proprietaire du bien qui a fait l'objet d'une indem
nite. En cas de perte partielle, la subrogation opere egalement, mais 
jusqu'a concurrence de la somme versee par l'assureur, sans 
obtenir le droit de devenir proprietaire du bien assure. 

Le cumul de contrat prend en compte la situation ou ii y a une 
pluralite d'assurances couvrant en tout ou en partie le meme risque, 
interet ou operation maritime, de telle sorte que le total des mon
tants ainsi assures est superieure a l'indemnite exigible. Dans tel 
cas, I' assure peut choisir d'etre indemnise par I' assureur de son 
choix, mais jusqu'a concurrence de sa perte reelle. S'il y a un 
eventuel surplus, ii ne lui appartient pas, car ii est presume appar
tenir aux autres assureurs. Dans les contrats a valeur agreee, 
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!'assure doit deduire de sa reclamation toute somme deja r�ue en 
vertu des autres contrats. Dans les cas de cumul, chaque assureur 
est oblige envers Jes autres assureurs de contribuer entre eux a la 
perte proportionnellement au montant de leur engagement, sous 
reserve de toute entente contraire. 

En ce qui concerne la sous-assurance, c'est-a-dire lorsque le 
bien est assure pour un montant inferieur a sa valeur, l' assure 
assume lui-meme la partie du risque non assure. 

L'assurance mutuelle maritime n'est pas regie, sauf exceptions 
(en ce qui concerne la prime) par d'autres lois sur les assurances 
mutuelles, mais par les dispositions du Code sur les assurances 
maritimes. 

Entin, !es principes de l'action directe, en assurance de res
ponsabilite civile s'appliquent aussi, de fa�on imperative, aux tiers 
leses decoulant d'une poursuite en assurance maritime. 

• DISPOSITIONS CONTRACTUELLES

EXEMPLES DE POLICES OU DE CLAUSES

CONTRACTUELLES 2

En guise de preambule, voyons quelques definitions concretes 
de clauses: 

- Perte : Average

- General Average : Avarie commune (toutes les pertes au
bateau ou a la cargaison) 

- Particular Average : Avarie particuliere (ou perte partielle)

- Free of Particular Average (F.P.A. )  : assurance Franc
d'avarie particuliere (F.A.P.) 

- With Average (W.A) : assurance avec avarie particuliere (a
mi-chemin entre la couverture restreinte de F.A.P. et la garantie
etendue Tous Risques

- All Risk Insurance : assurance tous risques (toutes Jes
pertes provenant de causes externes et non Jes vices intrinseques 

- Open Cargo Policy : police d'abonnement (expedition par
voie maritime de fa�on reguliere. 
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Nous poursuivons en donnant Jes grandes lignes relatives aux 
garanties de certaines polices souscrites sur Jes marches du 
Royaume-Uni ou de la France. 

D La garantie anglaise W.A. (With Average) or With 
Particular Average (W.P.A.) 

« ... touchant Jes risques et perils que nous assureurs 
consentons a supporter et prenons sur nous dans ce 
voyage ce sont ceux des mers, de navires de guerre, feu, 
ennemis, pirates, forbans, voleurs, jets a la mer, lettre de 
marque et de contremarque, surprises, prises en mer, 
arrets, contraintes et detention par ordre de tous rois, 
princes et peuples de quelque nation, condition ou 
qualite. Que ce soit, barateries du capitaine et des gens de 
mer et tous autres perils et accidents survenus ou qui 
surviendraient au prejudice, detriment ou dommage de 
tout ou partie quelconque desdites denrees et marchan
dises et dudit navire. » 

Cette disposition est fondee sur la loi anglaise de 1906 sur 
!'assurance maritime et sur les decisions rendues par les tribunaux 
anglais (cases) pour juger si l'evenement est un peril de mer ou une 
fortune de mer et si tel peril ou fortune est la cause immediate du 
voyage. 

D La nouvelle redaction de la « S.G. FORM » 

Elle comprend non seulement !'assurance des navires et 
!'assurance des marchandises (selon le modele ci-dessus), et non 
seulement les risques ordinaires (perils de mer) et les risques 
exceptionnels (emeute, greve), mais aussi des formulaires spe
ciaux : Standard General Form Cargo (marchandises) ; Standard 
General Form Hull (corps de navires). Ces deux formulaires 
excluent cependant les risques exceptionnels, qui peuvent faire 
I' obj et de clauses particul ieres distinctes. 

D La clause de l'lnstitut des assureurs maritimes 
de Londres sur marchandises « Institute Cargo 
Clause W.A. » : 

« ... francs d'avaries particulieres au-dessous de la 
franchise specifiee dans la police, a moins qu' ii ne 
s'agisse d'avaries communes ou que le navire ou l'em
barcation n'ait echoue, coule ou brGle : mais nonobstant 
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la presente stipulation Jes assureurs rembourseront la 
valeur assuree de tout colis qui serait totalement perdu en 
cours de chargement, transbordement ou dechargement, 
ainsi que toute perte ou deterioration de la chose assuree 
pouvant raisonnablement s' attribuer a un incendie, une 
explosion ou a un abordage ou au contact du navire et/ou 
de l'embarcation et/ou du vehicule avec quelque 
substance exterieure (y compris la glace) autre que l'eau 
ou au dechargement de la cargaison a un port de relache. 
La presente stipulation prendra effet pendant toute la 
periode couverte par la police. » 

D L'assurance des risques ordinaires de transports par 
voie maritime 

Le souscripteur peut choisir entre deux forrnules optionnelles : 

Garantie « Tous risques » 

L' Assureur couvre tous Jes domrnages et pertes materiels 
ainsi que Jes pertes de poids et de quantite causes aux 
objets assures et survenus au cours du transport ou 
pendant Jes sejours en entrepots en cours de transport ou 
a la fin du transport. 

OU 

Garantie FAP Sauf (franc d'avaries particulieres sauf) 

L' Assureur couvre Jes dommages et pertes materielles 
ainsi que Jes pertes de poids et de quantite causes aux 
objets assures par un des evenements limitativement 
enumeres ci-apres 

Pendant le trajet maritime : abordage, echouement ou 
naufrage, heurt ou collision du navire, voie d'eau ayant 
oblige le navire a faire relache dans un port de refuge et a
y decharger les 3/4 au moins de sa cargaison, incendie,
explosion, chute de colis, etc. 

Pendant !es trajets preliminaires ou complementaires 
deraillement, heurt, renversement, chute ou bris, etc. 

Seton ses besoins particularises, le souscripteur peut comple
ter Jes garanties de base par des garanties complementaires. 
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Garanties complementaires 

Dans Jes deux cas ci-dessus, I' Assureur couvre: 

- Jes frais exposes, par suite d'un risque couvert, en vue de
preserver les objets assures d'un dommage ou d'une perte materiels 
garantis par la police, ou de les limiter; 

- la contribution aux avaries communes.

Exclusions 

Dans tous Jes cas, I' Assureur exclut le vice propre, Jes mesures 
sanitaires et de desinfection, Ies fa its ou fraude de I' assure, 
l'insuffisance ou le mauvais conditionnement des emballages, Ies 
retards, Jes differences de cours, les dommages causes par les biens 
assures a d'autres biens ou personnes, etc. 

Sauf convention contraire, I' Assureur exclut : 

- les risque de vol, de pillage, de disparition ;

- Jes risques de guerre ;

- Jes risques de greve, emeute, piraterie.

La souscription, la tarification (prime ou surprime) ou la redac
tion de clauses speciales prendra en compte Jes risques parti
culiers suivants, tel que developpes par Rene Perillier dans le 
Manuel cite dans la note 2 : 

- chargements sur le pont ;

- distinction entre vol et perte de poids ou de quantite ;

- distinctions entre navires transporteurs et autres navires ;

- contribution aux avaries communes ;

- Ies marchandises reexpediees ou usagees;

- Jes marchandises sujettes a casse et a coulage ;

- les liquides en vrac;

- les produits chimiques ;

- Jes ferrailles et dechets de metaux ferreux ;

Jes fibres;

- Jes tubes en acier ;

- les cereales.
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D Conventions Speciales pour !'assurance des facultes 
transportee par voie maritime contre les risques de 
guerre et risques assimiles : 

Garantie 

« Les presentes Conventions Speciales ont pour objet 
exclusif de garantir les objets assures, sous reserve des 
exclusions stipulees a I' article 4 ci-apres, contre les ris
ques de destruction, de deterioration, de vol, de pillage, 
de disparition, de contribution aux avaries communes, 
ainsi que de depossession, indisponibilite ou tous autres 
evenements ouvrant droit a delaissement dans les condi
tions prevues a !'article 6 des presentes Conventions 
Speciales, lorsque ces prejudices resultent : 

- de guerre civile ou etrangere, d'hostilites ou repre
sailles, de torpilles, mines et tous autres engins de guerre,
meme nucleaires, et, generalement, de tous accidents et
fortunes de guerre, ainsi que d' actes de sabotage ou de
terrorisme ayant un caractere politique ou se rattachant a
la guerre;

- de piraterie ;

- de captures, prises, arrets, saisies, contraintes, molesta-
tions ou detentions par tous gouvemements et autorites
quelconques ;

- d'emeutes, mouvements populaires, greves, lock-out et
autres faits analogues.

Sont egalement garantis Jes frais exposes par suite d'un 
risque couvert en vue de preserver les objets assures d'un 
dommage ou d'une perte materiels garantis par les 
presentes Conventions Speciales, ou de les limiter. 

Dans tous les cas donnant lieu a recours contre les assu
reurs, le remboursement est fait sans franchise.» 

Le contrat prevoit que les presentes Conventions Speciales 
n'ont de valeur que si elles completent un contrat d'assurance 
couvrant les memes interets contre les risques ordinaires. 
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D L'assurance des risques de construction 

Objets couverts 

Le navire, au fur et a mesure de sa construction, les materiaux, 
machines et tous objets destines au navire et repartis dans les 
etablissements de l'assure ou dans ceux des autres constructeurs, 
fournisseurs ou sous-traitant. 

Duree de I' assurance 

Depuis la date stipulee aux conditions particulieres jusqu'a la 
livraison du navire par le constructeur au lieu et suivant !es 
modalites prevues dans lesdites conditions particulieres. 

Risques couverts 

La garantie est de type « tous risques » et comprend notam
ment les evenements de force majeure, les risques de mise a bord et 
de montage, I' affaissement ou I' effondrement des cal es, supports 
ou echafaudages, les accidents de manutention, les fautes de 
!'assure (sauf le dol ou la fraude et les fortunes de mer). 

Valeur assuree 

La valeur assuree correspond a la valeur des pieces mecaniques, 
materiaux et autres objets deja individualises comme devant 
appartenir au navire et repartis dans les etablissements de !'assure 
ou dans ceux d'autres constructeurs, fournisseurs et sous-traitants. 

Assurances complementaires 

- Les assurances complementaires sur recours de tiers ;

- Les frais de retirement ;

- Les excedents de frais d'assistance et de sauvetage;

- La difference entre la valeur comptable du navire a sa livra-
ison et la valeur probable de remplacement. 

D L'assurance des risques de navigation (navires de peche, 
navires de plaisance, voiliers, navires a moteur auxiliaire) 

- Polices au voyage ou a terme;

- Garanties de type« tous risques », meme en cas de faute du
capitaine, des gens de mer, des pilotes et des preposes terrestres de 
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J'armateur, ainsi qu'en cas de vice cache du corps et des appareils 
moteurs. 

D L'assurance des risques de remorquage 

L' assureur couvre !es risques de remorquage, suivant les 
operations de remorquage regies par la Loi, notamment 

- les operations de remorquage portuaire, dont la responsa
bilite incombe au remorque, a moins qu'il n'etablisse la faute du 
remorqueur ; 

- Jes operations de remorquage en haute mer, dont la respon
sabilite incombe au remorqueur, a moins qu'il n'etablisse la faute 
du remorque ; 

- la possibilite dans les deux cas pour Jes parties de convenir
du contraire. 

D L!assurance des engins speciaux 

Objets assures : 

- Plates-formes fixes de forage (offshore) ;

- Conduites marines de petrole ou de gaz ;

Risques assures : 

- Risques d' exploitation : assurance des dommages materiels ;
assurance des frais pour reprendre la mattrise d'une eruption 
incontrolee de petrole ou de gaz (couts de forage, de controle, couts 
de location des engins, couts de specialistes, pollution) ; assurance 
des frais de retirement (resultant de !'obligation d'enlever l'epave). 

D Les assurances de responsabilite ( quasi-delictuelles 
ou contractuelles) 

Nous ne ferons que Jes enumerer. Pour exanniner le contenu des 
polices, le lecteur est prie de consulter le Manuel de Rene Perillier. 

Responsabilites quasi-delictuelles : 

- L'assurance de la responsabilite des proprietaires et exploi
tants de navires ; 

- L' assurance de la responsabilite des proprietaires et utilisa
teurs de bateaux de plaisance ; 
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- L'assurance de la responsabilite des proprietaires et exploi-
tants de bateaux de navigation interieure. 

Responsabilites contractuelles : 

- La responsabilite du transporteur flu vial ;

- La responsabilite du transporteur maritime;

- La responsabilite de l'affreteur vis-a-vis du bateau affrete ;
ou de la marchandise transportee. 

• EXEMPLES DE REG LES ASSOCIATIVES (BRI TISH

MARINE INSURANCE ASSOCIATION) 3

Chaque membre (assure ou proprietaire de navire) qui adhere
a I' Association (assureur, en )'occurrence British Marine Insurance 
Association) s'engage formellement a respecter Jes Regles de 
I' Association. Voici une liste de Regles avec une breve explication. 

D General Rules (Regles generales) 

Proposal form ( P roposition) 

II s'agit du forrnulaire d'adhesion dans )'Association qui, ii va 
sans dire, est obligatoire. 

Acceptance (Acceptation) 

Un certificat d 'en tree est attribue au membre par I' Association 
sur une base discretionnaire. 

Special Entries ( clauses particulieres d'adhesion) 

L' Association a l'entiere discretion de prevoir des regles addi
tionnelles. 

Period of Entry ( Periode d'adhesion) 

La duree de )'adhesion dans I' Association commence a partir 
de la date indiquee sur le certificat d'entree et dure jusqu'a la 
terrninaison. La terminaison survient'avec l'arrivee des evenements 
prevus dans la regle dite « Cessation of Membership and of 
Insurance». 
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Several Owners (Adhesion de plusieurs proprietaires d'un 
meme navire) 

Dans tel cas, cette Regle prevoit une responsabilite conjointe 

et solidaire de chacun des proprietaires. En d'autres terrnes, la faute 
de l'un rejaillit automatiquement sur les autres. 

Advance Call (Demande d'avance) 

Lors de l'adhesion, l' Association peut demander au membre 
une avance sur la cotisation d'admission. 

Supplementary Call (Demande de cotisation additionnelle) 

Des frais exigibles peuvent etre demandes subsequemrnent par 
l' Association. 

Final Call (Demande de cotisationfinale) 

Des frais peuvent etre exigibles a la terrninaison de !'adhesion, 
soit pour reclamations anticipees, frais et reserves, soit pour 
defrayer des couts de reassurance. 

Release Call (Demande de cotisation a La fin de /'adhesion) 

L' Association peut exiger tout autre montant raisonnable lors 
de la fin de l'adhesion et de l'assurance. 

Additional Call (Demande de cotisation speciale) 

L' Association peut, en tout temps et a son entiere discretion, 
exiger toutes autres cotisations particulieres. 

Withdrawal (Retrait) 

Un preavis est exigible en cas de retrait selon les modalites de 
la Regle. 

Termination of Cover (fin de ['assurance) 

Moyennant un preavis donne par l' Association, celle-ci peut 
en tout temps demander au membre de mettre fin a son adhesion et 
a la couverture d'assurance . 

Payment of Calls ( Paiement de La cotisation) 

La Regle prevoit le delai et le lieu du paiement. 
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Discretion ( Discretion) 

L' Association possede une entiere discretion quant a
!'interpretation ou l'ajout d'une Regle ou concemant l'etendue des 
dispositions de la Police. 

Other insurance ( autre assurance) 

La presente assurance est complementaire a toute autre assu
rance valide que pourrait posseder le membre. Elle ne peut etre 
applicable en premier lieu ni au prorata. Elle ne peut combler 
qu'une eventuelle insuffisance de toute autre assurance. 

Co-operation ( collaboration) 

La collaboration du membre est essentielle, tant en ce qui 
conceme une matiere touchant !'application de la Police qu'en ce 
qui conceme le reglement d'une reclamation. 

Cessation of Membership (terminaison) 

Cette Regle enumere Jes causes de terminaison de I' adhesion 
ou de la Police. 

Assignmeflt (cession d'assurance) 

Aucune cession d'assurance par le membre a un autre proprie
taire ne saurait lier I' Association, sauf si cette demiere y consent 
par ecrit. 

lay ups (accostage) 

Cette Regle prevoit des dispositions particulieres lorsque le 
navire est accoste, amarre ou ne navigue pas. 

Disputes ( conjlit) 

Tout conflit entre un membre et I' Association est soumis en 
premiere instance a un comite de I' Association, puis, le cas 
echeant, a deux arbitres, l'un choisi par le membre, l'autre par 
I' Association. 

law (legislation applicable) 

La loi anglaise s'applique en cas de conflit judiciaire. 

Definition (definitions) 

Cette Regle definit certains termes utilises. 
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O Class I Rules - Hull and Machinery : Marine Risks (Regles 
classe I - Corps et machines : risques de navigation 

11 s'agit des Regles particulieres I applicables au corps du 
navire. Sous cette rubrique, les clauses suiva'ntes s'appliquent: 

- General Rules (les Regles generales mentionnees ci-dessus)

- Cover (couverture d'assurance)

Cette clause fait reference a )'application de la Police Institute 

Time Clauses Hulls. 

0 Institute Time Clauses Hulls (assurance des navires 
de navigation) 

Vu la longueur de cette police, nos commentaires pourraient 
alourdir inutilement cet article. Nous mentionnerons, sans les 
commenter, uniquement !es titres des Regles 

- Navigation (assurance couvrant la navigation)

- Continuation (continuite de la couverture)

- Breach of Warranty (bris des conditions)

- Termination (fin du contrat)

- Assignment (cession)

- Perils (Risques assures)

- Pollution hazard (Risque de pollution)

- 3/4 THS Collision liability (Regle d'indemnisation en cas de
co11ision)

- Sistership (collision avec un autre navire appartenant au
membre)

- Notice of Claim (avis de sinistre)

- General Average and Salvage (avarie commune et sauvetage)

- Deductible (franchise)

- Duty of assured ( devoirs de I' assure)

- New for old (indemnisation a neuf)

- Bottom treatment (travaux de reparation et de revetement)

- Wages and Maintenance (frais de salaire et d'entretien)

- Agency commission (commision de l'intermediaire)
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- Unrepaired damage (dommage non repare)

- Constructive total loss (perte totale)

- Freigh waiver (renonciation des droits sur la marchandise
en cas de paiement par I' assureur)

- Disbursements Warranty (autorisations)

- Returns for lays-up and cancellation (remboursement de
prime)

- War exclusion (exclusion quant au risque de guerre)

- Strikes exclusion (exclw:ion quant au risque de greve)

- Malicious acts exclusions (exclusion relative aux actes
malicieux)

- Nuclear exclusion (exclusion quant au risque nucleaire)

D Institute FishingVessels Clauses (assurance des 
navires de peches) 

Sous reserve de leur contenu, Jes titres des clauses sont 
similaires a ceux qui precedent. 

Class 2 Rules : Protection & Indemnity 

Regles classe 2 - Responsabilite 

Le membre est assujetti, en premier lieu aux regles de la 
Classe I ci-dessus (incluant les Regles generales). 

Puis, Jes Regles suivantes (Cover) s'appliquent en comple
ment et comprennent ce qui suit 

- Risk covered (risques garantis)

- Loss of life, personal injury or illness (dommages per-
sonnels aux tiers)

- Shipwreck unemployment indemnity (indemnite de perte
d'emploi - naufrage)

- Port and deviation expense (frais de deviation)

- Loss or damage to property including collision (dommages
materiels a autrui incluant la collision)

- Wrech removal (enlevement de l'epave)
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- Both to blame collision liability (responsabilite partagee en
cas de collision)

- Two ships and property in same ownership (dommage aux
biens appartenant au meme proprietaire)

- Liability under towage contract (responsabilite pour
remorquage)

- Quarantine and desinfection expenses (frais de quarantaine
et de desinfection)

- Cargo liability (responsabilite relative a la cargaison)

- Life salvage and general average (sauvetage)

- Fines (amendes)

- Costs and expenses (frais et depenses)

- Expenses incidental to shipowning (depenses incidentes)

- Additional cover by the Association (garantie additionnelle)

Les presentes Regles comprennent aussi deux autres 
rubriques: 

- Class 3 Rules - Freight, Demurrage & Defense (Fret,
Surestarie et Defense) ;

- Class 5 Rules - War Risks (risques de guerre).

• CONCLUSION

Tels sont les grands principes d'assurance maritime et Jes 
types de contrats et de clauses d'assurance maritime, qui sont simi
laires d'un pays a l'autre (la plupart des transporteurs maritimes 
pratiquent au-dela des frontieres de leur pavilion). La concurrence 
intemationale, tant au niveau des assureurs traditionnels que des 
clubs P and I, des pools specialises ou des associations, a fait en 
sorte que les garanties ont ete adaptees aux besoins, sans egard a la 
territorialite, permettant une plus grande homogeneite. La  reassu
rance, ce haut lieu ou aboutissent tous Jes grands risques, suivant la 
fortune des assureurs, agit de la sorte. Les programmes s'inter
nationalisent, se globalisent. 

L'aspect des garanties tend aussi a s'uniformiser sous la plume 
des compagnies, souvent en se retrecissant, rarement en s'elargis-
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sant. Les garanties tous risques comptent un kyrielle d'exclusions, 
de sorte qu'il peut etre tentant, pour une prime moindre, de nego
cier des garanties specifiques, presque aussi larges, du moins sans 
Jes pieges des formules globales. 

Si les garanties deviennent de plus en plus uniformes, Jes 
choix a faire resident sur le plan des franchises, par sinistre ou pour 
]'ensemble des sinistres annuels, de meme que sur le plan des 
plafonds ou limites (stop loss), qui ne sont pas sans deplaire aux 
reassureurs. Mais elles forcent les assures a assumer certaines 
parties des risques, par le bas ou par le haut, et, ainsi, les forcer a
gerer Jes risques plus pointus. 

II y aurait eu encore beaucoup a dire non seulement sur les 
risques assurables maritimes et leurs garanties, mais encore sur la 
gestion des risques maritimes, veritable vivier de regles destinees a 
analyser, limiter, repartir, transferer ou tinancer les risques. On n'a 
qu'a songer aux clauses de non-responsabilite, aux decisions 
d'abandonner le navire, au fret, aux creanciers, aux questions de 
securite, aux extemaJites associees a la pollution en haute mer ou 
frontaliere causee par des petroliers souvent insolvables ou domi
cilies dans des pays exotiques, qui presentent des risques moraux 
dont ii faut tenir compte. Les regles de responsabilite pour les 
risques de pollution dans les differents pays doivent etre integrees 
dans la gestion des risques maritimes. De plus, les problemes de 
fraude a !'assurance, de risque moral et d'antiselection doivent etre 
cemes attentivement par le gestionnaire, tant pour le compte de 
!'assure que de l'assureur. 

En assurance maritime, vu I' internationalisation des pro
grammes et la globalisation des marches, Jes gestionnaires doivent 
aussi mesurer les risques d'un pays a l'autre, les variantes dans les 
decisions etrangeres, leur reglementation, les coutumes, les clauses, 
les problemes des conventions, les competences juridictionnelles 
ou judiciaires, bref tout un ensemble de regles qui font partie du 
commerce international et qui peuvent generer des risques 
aggravants. 
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FAITS D' ACTUALITE 

par Remi Moreau 

I. Le rechauffement planetaire et !'assurance

La prestigieuse revue Nature, dans sa demiere livraison, en
fait le constat pregnant : la pollution humaine est a I' origine du 
rechauffement planetaire. La Terre retient en son sein une partie de 
l'energie qui, ii y a quelques decennies, se dispersait dans 
!'atmosphere. Les consequences de nos actions sont maintenant per
ceptibles meme au niveau des grands cycles de la vie. Le rechauffe
ment planetaire a des effets directs sur les catastrophes naturelles 
qui sevissent a I' echelle planetaire (tempetes et cataclysmes, 
tremblements de terre, inondations, desertification, deforestation, 
fonte des glaciers et augmentation moderee du niveau des oceans). 

Le pays le plus pollueur de gaz a effet de serre, les Etats-Unis 
(environ 25 % de dioxyde de carbone emis dans !'atmosphere) 
vient d'annoncer, par la voix de son President, qu'il n'imposerait 
pas de reduction des emissions de CO

2
, qui faisait partie des 

accords de Kyoto en decembre 1997 (le protocole de Kyoto pre
voyai t une reduction de 5 % des emissions en cours en 1990, 
prenant effet en 2012), considerant que !es chlorofluorocarboces 
(CFC), pourtant associes a l'amincissement de la couche d'ozone 
et au rechauffement de la planete, sont essentiels au developpement 
de ses entreprises industrielles. Nous le citons : « Our economy has 
slowed down. We also have an energy crisis, and the idea of 
placing caps on CO

2 
does not make economic senses ». 

Les nouvelles donnees ecologiques et climatiques font 
actuellement partie des modeles previsionnels des grandes compa
gnies de reassurance, mais n' avaient jamais, sauf erreur, ete prises 
en compte par Jes assureurs directs. La revue l'Argus de /'assu
rance (N° 6730) nous renseigne sur une initiative concrete du 
premier assureur norvegien a cet egard. La compagnie Storebrand 
annon9ait recemment que sa gestion de programmes serait soumise 
desormais a des regles ecologiques, par ]'exclusion, notamment, 
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des entreprises petrochimiques non respectueuses de la protection 
environnementale. La solution globale ne passe pas systemati
quement par I' industrie des assurances, mais i I est heureux que 
I' industrie des assurances commence a remettre en question nos 
acquis et contribuent, a leur fa�on, a !'evolution des mentalites. 

2. La Financiere Manuvie consolide sa presence sur
les marches canadiens et japonais

Au terme de trois acquisitions conclues, en avril dernier, la
Financiere Manuvie a acquis le portefeuille d'assurance vie de 
l'Union commerciale du Canada, le portefeuille de regimes 
d'assurance vie et maladie collective de Zurich Canada, ainsi que 
plus de 1,35 million de contrats d'assurance en vigueur de Ia 
compagnie japonaise Daihyaku Mutual. Ces transactions, qui 
apporteraient plus de 17 milliards de fonds geres, devraient 
renforcer la position de Manuvie sur le marche canadien, tout en 
confirmant ses assises en Asie. 

3. Projet de fusion des deux fi{iales d'assurance de
personnes de la Financiere Desjardins-Laurentienne

La Societe financiere Desjardins-Laurentienne a annonce la
fusion, le 6 avril demier, qui prendra effet d'ici la fin de l'annee 
2001, de ses deux filiales d'assurance de personnes, soitAssurance 
vie Desjardins-Laurentienne inc. et L'lmperiale, compagnie 
d'assurance-vie. Si elle obtenait l'aval des autorites reglementaires, 
la nouvelle Societe deviendrait la septieme en importance au 
Canada et desservirait une clientele de 4,5 millions d'assures et 
compterait 2 500 employes environ, affichant un actif total sous 
gestion de 13,4 milliards de dollars et un volume de primes de 
1,5 milliard de dollars. 

4. Le contrat de performance entre le ministere
de !'Education et l'Ecole des HEC

Le contrat appuyant le plan de relance de l'etablissement, a
partir des objectifs et projets soumis par !'Ecole, a ete signe le 
19 mars 200 I. En vertu de cette entente, le gou vernement quebe
cois investit 30,4 millions de dollars sur une periode de trois ans. 
Ce projet consolide les efforts de developpement des HEC comme 
grande ecole de calibre international. II permettra, entre autres, 
d' assurer le recrutement de nouveaux professeurs, de reduire le 
nombre d'etudiants par classe et d'augmenter le taux de diplo
mation au B.A.A. a temps plein a 82 %. 
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5. Une aide financiere gouvernementale au secteur
financier quebecois

Le gouvemement quebecois a annonce, le 10 avril demier, une
serie de mesures fiscales et budgetaires pouvant atteindre un 
montant de 33 millions de dollars sur trois ans, pour aider au 
developpement du secteur financier. Cette aide est articulee autour 
de trois axes : le renforcement de l' experience de Montreal dans le 
secteur des produits derives, le maintien et le developpement a
Montreal de bourses d' actions facilitant le developpement des 
entreprises quebecoises et le developpement de Montreal comme 
place financiere intemationale. 

6. Les resultats des assureurs canadiens en l'an 2000

L'industrie de )'assurance !ARD canadienne a souscrit, en l'an
2000, un montant de 19, 5 milliards de dollars en primes nettes, par 
rapport a 17,4 milliards de dollars en 1999. Les sinistres nets ont 
totalise 13,8 milliards de dollars, par rapport a 17,2 milliards de 
dollars en 1999. Les resultats techniques sont toujours deficitaires 
(et ce depuis le trimestre d'avril 1987) accusant des pertes de 1,3 
milliard de dollars. Les revenus net apres impot ont toutefois 
totalise 1, 1 milliard de dollars, en prenant en compte les revenus de 
placement de 2, 1 milliard de dollars. 

Voyons l'ensemble des resultats de l'an 2000 compares a ceux 
de 1999, selon les donnees du Quarterly Report (4th quarter, 2000). 

2000 1999 

en millions de $ en millions de $ 

Primes nettes emises 19,549 17,407 

Primes gagnees 18,588 17,257 

Sinistres nets 13,868 12,670 

Rapport sinistres a primes net 74,6% 73,4 % 

Frais encourus 6,095 5,736 

Gains techniques avant impOt (1,314) (1,102) 

Rapport combine 107.4% 106,6 % 

Rapport de souscription -7,1 % -6,4 %

Revenus de placement avant impOt 2,162 2,115 

Gains de capital 865 379 

Revenus apres impOt 1,177 990 
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7. Hausse des victimes de la route en 2000

Le bilan pour I' an nee 2000 revele que le nombre de deces de
la route en l'an 2000 a augmente de 0,4 %, passant de 762 a 765. 
En 1 973, soit ii y a 27 ans, on notait 2209 deces de la route, soit 
trois fois plus qu'en !'an 2000. Le nombre de blesses graves 
(necessitant une hospitalisation) est en hausse de 3,2 %, passant de 
5224 a 5389. Deux types de vehicules ont vu leur bilan s'alourdir, 
soit !es motocyclettes et !es camions legers. Le nombre de deces 
chez les motocyclistes a grimpe de 14 % et celui des camions 
legers (mini-van) a cn1 de 36 %. 

Par ailleurs, le nombre de deces attribuables a la consomma
tion d'alcool a diminue de 35 % a 22 %. 

Suite au constat tire du bilan de l'an 2000, le ministre des 
Transports a annonce une serie de mesures visant a ameliorer le 
bilan routier, en diminuant notamment de 15 %, d'ici 2005, le 
nombre d' accidents 

- hausser le port de la ceinture de securite ;

- renforcer Jes mesures contre l'alcool au volant ;

- augmenter !es points d'inaptitude quant a certains types
d'infractions ; 

- augmenter le nombre de contr61eurs routiers ;

- instaurer le cinemometre (photo-radar) a certains endroits
strategiques ; 

- ameliorer l'etat des routes (le budget de 1,5 milliard en
2000 passerait a 1 ,7 milliard en 2001; 

- intensifier Jes campagnes de securite a la radio.

8. Le point sur le virage a droite sur feu rouge

Le virage experimental a droite dans certaines municipalites
s'est revele, selon le ministre des Transports, un franc succes, et ii 
envisage d'etendre cette mesure a tout le Quebec en l'an 2002. En 
effet, on compte, dans les 5 regions ciblees, neuf accidents, dont 
huit n'ont cause que des degats materiels. L'autre accident n'aurait 
cause que des blessures legeres. 

Ce projet experimental a ete introduit principalement parce 
que ce type de virage permettait une economie de carburant et de 
temps notoire. 
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Un projet de Joi sur le virage a droite sur feu rouge pourrait 
etre depose a I' Assemblee nationale des l'automne. On ne sait pas 
encore si certaines grandes villes, dont la Ville de Montreal, 
seraient exemptees. 

9. Rapport sur la tarification en assurance automobile
en 2000

La ministre des Finances a depose a I' Assemblee nationale, en
avril demier, son rapport annuel sur la tarification en assurance 
automobile, qui contient une analyse des donnees statistiques et des 
manuels de tarifs des assureurs qui souscrivaient )'assurance 
automobile en l'an 2000. Cette analyse demontre que Jes assureurs 
ont globalement realise des profits d' exploitation en 2000 dus a la 
hausse anterieure des tarifs. L'analyse de l'ampleur des variations 
annuelles des resultats, au cours des dix demieres annees, demontre 
que la tarification actuelle semble etre adequate. 

En I' an 2000, 134 assureurs etaient autorises a pratiquer 
l'assurance automobile au Quebec, par rapport a 164 en 1991. La 
part de marche des assureurs demeure stable depuis 1996. Les 
assureurs a charte du Quebec recueillent 46 % du volume de 
primes souscrites en assurance automobile au Quebec depuis 1996. 

Le nombre de vehicules de tourisme etait de 3,59 milliards en 
2000 et Jes primes souscrites, quant a ces vehicules, sont estimees a
2,23 milliards de dollars, par rapport a 1,82 milliard en 1991. 

I 0. Le top 30 des cabinets de courtage en assurance au 
Quebec 

Notre confrere, Le Journal de /'assurance, publiait, dans son 
edition du 8 avril dernier, un tableau des plus importantes 
entreprises de courtage IARD au Quebec au 31 decembre 2000, un 
ensemble d' intermediaires qui vient de franchir le cap du milliard 
de primes d'assurance de personnes et d'assurance de dommages, 
soit 1,025 milliard de dollars, une augmentation de 8 % par rapport 
a 1999. Seu ls les cabinets affichant un total de primes superieur a
10 millions de dollars furent pris en compte. 

Dale-Parizeau L.M. (Montreal) trone toujours en tete, pour la 
quatrieme annee consecutive, depuis que le Journal publie ce 
tableau, avec 108 millions de dollars de primes ; au second rang, 
signalons le Groupe A.R. Lussier Courtiers d'assurance (Sorel), 
avec 91,2 millions de dollars ; le Groupe HUB (Montreal et 
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Quebec) arrive au troisieme rang, avec 80 millions de dollars et ii 
est suivi, au quatrieme rang, par le Groupe Equisure (Montreal), 
avec 77,3 millions de dollars ; enfin, au cinquieme rang, signalons 
B.F. Lorenzetti & Associes (Montreal), avec 72,5 millions de 
dollars. 

11. Les impacts d'un tremblement de terre majeur
en Colombie-Britannique

En fevrier dernier, le Sud de la Colombie-Britannique fut
frappe par deux tremblements de terre superieurs a 6 sur I' echelle 
de Richter : celui de la faille Reine Charlotte (responsable du plus 
grand seisme de cette province en l 949) et celui de la faille de 
Seattle (6,8 sur l'echelle de Richter) causant des pertes d'environ 
3 milliards de dollars. Selon les analystes, ii semble que les 
residents du Sud de la Colombie-Britannique aient ete chanceux, 
puisque le seisme de Northridge en Californie, ayant la meme 
magnitude, couta 25 milliards de dollars a l'industrie americaine de 
l'assurance de dommages. 

Selon une etude realisee, commentee dans la revue Canadian

Undenvriter (April 2001), un tremblement de terre d'une magni
tude de 9,2, tel celui qui aurait frappe cette zone dans Jes annees 
1700, entra'i'nerait des dommages materiels superieurs a 40 milliards 
de dollars et un nombre considerable de morts, non evalue. Suite a
une recherche de Munich Re, un tremblement de terre de 
magnitude de 6,5 frappant le sous-sol de Vancouver (occurring 
IO kilometers below the surface of the city) provoquerait, selon 
Anne Marie Sahagian, directrice executive de Emergency 
Preparedness Canada (EPC) et membre de Office of Critical 
Infrastructure Protection and Emergency Preparedness (OCIPEP), 
des pertes evaluees a 32 milliards de dollars. 

Les dommages consecutifs a un tremblement ·de terre seraient 
principalement dus a l'incendie, selon Charles Scawthorn, vice
president senior de EQE, une agence intemationale de gestion des 
risques. Cette agence fut invitee a faire une analyse des pertes 
potentielles suite aux incendies consecutives a un tremblement de 
terre. 

L'article precite fait aussi etat d'une etude realisee par le 
departement de genie civil de l'Universite de la Colombie
Britannique pour le compte du gouvemement provincial et l'indus
trie de I' assurance, qui precise que Jes pertes aux immeubles de 
Vancouver resultant d'un seisme majeur seraient de l'ordre de 
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2 milliards de dollars, excluant leur contenu et excluant egalement 
le risque d'incendie. 

L'article ne manque pas de faire un survey sur Jes assurances 
souscrites contre le risque de tremblement de terre en Colombie
Britannique, tant en ce qui concerne les risques commerciaux que 
Jes risques des particuliers. 

12. Le rechauffement climatique imposerait
un changement de tarif en assurance recolte

Selan Georges Duval, un expert a la direction agricole de
Groupama (France), un constat s'impose : !es dommages lies au 
rechauffement planetaire augmentent en nombre et en severite 
(Voir L'Argus de /'assurance, N° 6735). Les catastrophes coutent 
de plus en plus cher. Non seulement le rechauffement climatique 
imposera de changer les tarifs, mais aussi les garanties et franchises 
en assurance recolte et d'accentuer les mesures de prevention. Du 
cote des assureurs, la prevention devrait jouer un role de premier 
plan pour attenuer Jes dommages ou bonifier !'assurance des 
dommages lies au rechauffement de la planete. Les assures devront 
aussi avoir une demarche de responsabilisation face aux evene
ments climatiques. A. plus long terme, les contrats d'assurance 
multirisque habitation seraient affectes, notamment les garanties 
tempete et tremblement de terre (catastrophes naturelles). 

13. Comment les assureurs fran�ais indemnisent la fievre
aphteuse

En mars dernier, la fievre aphteuse sevissait dans quelques
pays europeens, un veritable cataclysme dont !'epicentre etait en 
Grande-Bretagne. TI n'est pas inutile d'examiner comment les assu
reurs fran<;ais, dont Groupama, la premiere mutuelle agricole 
fran<;aise, considerait l'ampleur de l'epizootie et les possibilites 
d'indernniser !es risques qui en decoulent. 

En Grande-Bretagne, les consequences de cette catastrophe 
qui s'etale sur une periode de 100 jours sont enormes. Plus de 
5 miHions de betes ont du etre abattues. Les pertes financieres 
depasseraient les 3 milliards de livres sterling. Nous ignorons, a
cette date, le montant officiel. 

En France, on n'a releve que deux ou trois foyers d'infection. 
Malgre tout, selon notre confrere L' Argus de l 'assurance
(N° 6729), deux pistes d'indemisation furent explorees dans 
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l'Hexagone : la premiere, la mise en place d'une assurance en 
complement de l'indernnisation accordee par le Gouvemement si 
celle-ci se revelait insuffisante ; la seconde, I' elargissement de la 

garantie dite « perte d'exploitation » prevoyant une indernnisation 
lorsque les troupeaux sont consignes en un lieu a !'occasion d'une 
epizootie. 

Pour certains, cet exercice assuranciel ne sera pas facile, car 
traditionnellement !es assurances de betail ne couvrent que les 
maladies mortelles. Or, la fievre aphteuse n'est pas mortelle et ne 

se transmet pas, en principe, aux humains. 

14. Le projet de loi 173 sur la securite civile au Quebec

Le ministre de la Securite publique du Quebec a depose, en
decembre 2000, le projet de loi 173 intitule Loi sur la securite 

civile, destine a remplacer la Loi sur la protection des personnes et 

des biens en cas de sinistre (L.R.Q., c. P-38. J ). Cette piece legisla
tive se veut une reponse aux situations d'urgence collectives impu
tables a des sinistres naturels, et fait suite aux recommandations de 
la Commission scientifique et technique mise sur pied apres la 

tempete du verglas en janvier 1998. 

Le projet de loi introduit notamment des regles relatives a
!'adoption et a la realisation d'un schema de securite civile par 
territoire de municipalite regionale de comte (MRC) ou de commu
naute urbaine. Actuellement, Jes initiatives de confection de plans 
d'urgence sont sous l'egide de chaque municipalite. 

Appele a analyser le projet de loi, le Barreau a mentionne que 
la legislation repond, dans son ensemble, aux attentes en matiere de 
securite civile, mais que certaines dispositions devaient etre pre
cisees, notamment Jes notions de sinistres, de risques, de mesures 
d'urgence, d'autorite publique, de generateurs de risques, autant de 
termes qui sont utilises dans la loi mais qui demeurent imprecis. Le 
Barreau deplorait aussi, comme ii l'avait fait dans le cadre du 
projet de Joi introduisant la Loi sur la securite incendie, la proli
feration de documents et de formulaires administratifs exiges, qui 
ne favorise pas !'application d'u�e procedure simple et rapide 
decretant l'etat d'urgence et !es moyens mis en place pour per
mettre aux intervenants d'assurer une protection efficace de la vie 
et des biens, ainsi que la securite du public. 
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15. La nouvelle Loi sur la securite incendie

Qualifiee de sujet « chaud », cette loi est entree en vigueur le
1 er septembre 2000, sous reserve de certains articles. L' objecti f du 
legislateur quebecois etait d'implanter un systeme permettant une 
meilleure organisation, une meilleure connaissance des risques et 
une meilleure repartition des ressources disponibles affectees a la 
lutte contre les incendies. 

Elle impose aux assureurs et aux experts en sinistre, dont les 
services ont ete requis a la suite d'un incendie, ('obligation de 
communiquer au ministre, au plus tard le 31 mars de l'annee 
suivante, la date, l'heure et le lieu de survenance du sinistre, et 
toutes contestations, le cas echeant, ainsi que les renseignements 
disponibles sur les prejudices (nature, evaluation des dommages, 
origine et cause de l'incendie). 

Cette disposition est entree en vigueur le 1 er avril 2001. 

La Loi prevoit aussi une exoneration des pompiers, a moins 
d'une faute intentionnelle de leur part. 

16. Allianz en voie de devenir l'un des premiers groupes
financiers mondiaux

Allianz, le geant allemand de I' assurance et le deuxieme plus
gros assureur europeen (derriere AXA), pourrait devenir l'un des 
premiers groupes financiers dans le monde, si l'offre publique 
d'achat de la Dresdner Bank (la troisieme plus grande banque 
allemande), en avril demier, recevait le feu vert. L'offre, regroupant 
les deux fleurons de l' economie allemande et concretisant une 
alliance sans precedant entre un banquier et un assureur, totalisait 
23,4 milliards d'euros, soit 32 milliards de dollars canadiens. 

La nouvelle entite Allianz-Dresdner representerait une 
capitalisation boursiere de 109,6 milliards d'euros (151 milliards 
de dollars), ce qui la placerait au second rang europeen derriere 
HSBC Holding Pie, dont la capitalisation totalise 122,8 milliards 
d'euros (169 milliards de dollars). Le nouveau groupe devrait 
occuper le quatrieme rang mondial, derriere Citigroup, AIG et 
HSBC. D'ores et deja, ii a annonce qu'il souhaitait dirninuer ses 
participations croisees avec Munich Re (de 25 % a 20 %). 

La naissance de ce geant risque d'entrainer une cascade de 
consequences pour de nombreux assureurs europeens, dont AXA, 
au premier chef, qui souhaite s'associer un reseau bancaire, mais 
qui en est encore aux discussions avec la Deutsche Bank. 

Faits d'actua/ite 32/ 



322 

17. Le reassureur Swiss Re se detourne progressivement 
de la reassurance traditionnelle

Face aux demandes de plus en plus fortes de ses clients et
desireux de se demarquer de ses grands concurrents, dont le leader 
Mtinchener Ruck, le reassureur helvetique Swiss Re commence a
se detourner progressivement des produits de reassurance 
traditionnelle et a innover du cote des solutions financieres, 
connues sous ne nom de « risk financing » ou « alternative risk 
transfer ». Ces montages financiers aboutissent soit a des instru
ments derives, soit a des options ou des titres, qui permettent tous 
un virage sur une gestion financiere globale des risques. II a 
organise, au printemps, a Zurich, une veritable foire de produits, 
devant trois cents clients europeens 

Concretement, Jes formes traditionnelles de reassurance 
constituent un simple transfert des risques, alors que les solutions 
financieres permettent de couvrir des risques financiers, tels Jes 
risques de change ou Jes risques de financement altematif lies au 
temps (finite risk). 

18. La destruction de la station spatiale Mir etait assuree

Les risques de la destruction de la station Mir n' ont pas
decourage Jes assureurs. Ils ont accepte de couvrir, a concurrence 
d'une limite de 200 millions de dollars, Jes consequences de la 
responsabilite du Centre spatial sovietique decoulant de la 
desintegration dans !'atmosphere de la station spatiale, un engin de 
137 tonnes. 

Selon Jes informations prises dans L'Argus de !'assurance (N° 

6731 ), le contrat fut emis par I' intermediaire du courtier 
britannique Heath Lambert Group aupres de trois assureurs russes 
Megaruss (40 %), Industrial Insurance (40 %) et Avikos (20 %). 
Les principaux reassureurs au risque etaient Westminster Aviation 
Insurance Group (WAIG), ACE, Wellington Syndicates et Kiln 
Aviation. 

A la reflexion, ce montant est minime, si on prend conscience 
de la realisation du risque. En effet, si de larges debris (certains 
pesaient 700 kilos) etaient tombes sur une zone habitee, on peut 
concl ure que le niveau de couverture aurait ete nettement 
insuffisant et de loin. Les ingenieurs de l'agence spatiale evaluaient 
a 3% le risque d'une chute sur la terre ferme. Meme Jes assureurs 
prennent des risques ! 
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19. Le Lloyd's a enregistre des pertes totalisant 1,06
milliard de livres ( 1,58 milliard de dollars U.S.) en
1998

Les resultats du Lloyd's concernant l'annee financiere 1998
(traditionnellement annonces avec trois ans de retard) s'elevent a 
1,58 milliards de dollars US, un chiffre colossal mais qui ne semble 
pas ebranler la venerable institution de la City. La plus recente 
annee ou Jes pertes ont depasse le milliard remonte a 1992 
(1,87 milliard de dollars US). Heureusement, les annees qui ont 
suivi furent toutes excedentaires jusqu' a 1997, marquee par un 

deficit de 284 millions de dollars US. Les projections pour l'annee 
1999 seraient a l'effet que le Lloyd's atteindrait encore une fois le 
milliard de deficit. Les derniers benefices remontent a 1996 . 

II semble, selon le president du Lloyd's, Sax Riley, que Jes 
annees 1998 et 1999 marquent le creux du cycle et les resultats 
deficitaires etaient anticipes, correspondant d'ailleurs avec ceux de 
l'industrie de )'assurance de dommages. Les principaux risques qui 
ont affecte les resultats furent l' ouragan Georges, en 1998, et les 
tempetes europeennes Lothar et Martin, en 1999. 

Un comite de sages, issus du serail, a re�u pour mandat de 
reflechir sur le long terrne, non pas parce que !'institution de Lime 
Street, quoique largement deficitaire, soit au bord du gouffre, 
comme a la fin de la decennie quatre-vingt, mais pour s'adapter 
aux grands changements du xxie siecle qui projettent deja leur 
ombre, dont Jes nouvelles technologies. 

20. Les catastrophes naturelles et technologiques de l'an
2000

La revue Sigma (Swiss Re - No. 2/2001) dresse l'etat des
catastrophes mondiales en I' an 2000. Celles-ci ont coute 
10,6 milliards de dollars US, un monta.nt somme toute relativement 
bas en comparaison de celui de l'annee 1999, qui se chiffrait a 
32,9 milliards de dollars U.S. On peut subdiviser ce montant ainsi 
3 milliards furent alloues aux grands sinistres technologiques (man 
made disasters) et 7 ,5 milliards aux catastrophes naturelles 
(natural catastrophes). Parrni Jes risques technologiques, mention
nons les grands incendies ou explosions et Jes sinistres aero
nautiques ou spatiaux. Les risques majeurs sous la rubrique 
catastrophes naturelles sont les inondations. Une seule catastrophe 
fut superieure a un milliard, soit Jes inondations de Tokai au Japon. 
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Sur le plan humain, la revue Sigma mentionne que .17 400 per
sonnes ont perdu la vie sur un total de 351 accidents. Les grandes 
inondations de l'lnde et du Bangladesh en aout et septembre ont 
entratne, a elles seules, I 200 morts. 

En matiere de catastrophe, l'annee 2000, qui serait la sixieme 
annee la plus chaude depuis les recensements, marque une pause ; 
mais attention, soulignent les experts, ce n'est que partie remise, 
car le rechauffement planetaire, deja a nos portes, porte en Jui le 
germe de catastrophes naturelles a la fois frequentes et intenses. 

21. Les recentes innovations de AXA Corporate
Solutions (ACS)

La filiale du groupe AXA, apres avoir subi une cure d'amai
grissement, suite aux resultats negatifs des demiers exercices, est 
toute fin prete a offrir des services inedits et hautement utiJes pour 
le gestionnaire de risques, mentionne L'Argus de I 'assurance 
(N° 6734): 

- Risk maping : un outil d'evaluation des risques permettant
de visualiser sur-le-champ Jes vulnerabiJites de l'entreprise; 

- Reporting : un service extranet permettant au gestionnaire
de risques de suivre en temps reel l'evolution des resultats 
techniques de ses flottes ; 

- Weather derivatives: un contrat d'assurance garantissant Jes
pertes d'exploitation consecutives a des risques climatiques; 

- Employers Practice Liability (EPL) Insurance Policy : un
contrat d'assurance couvrant les pratiques discriminatoires en 
matiere d'empJoi, dont Jes risques lies au harcelement sexuel ou 
moral, les risques de discrimination ou de congediement injustifie. 

22. Les faillites en cascade des assureurs japonais

En moins de deux ans, on a assiste a la faillite de cinq assu
reurs vie japonais et d'un assureur de dommages. Le demier assu
reur vie touche est Tokyo Mutual Life. L'assureur de dommages en 
faillite est Dai-lchi Mutual Fire and Marine Insurance. D'autres 
assureurs pourraient allonger cette liste fatidique, puisque les 
agences de notation Standard & Poors et Moody's viennent de 
revoir leur note a la baisse. 

Pour comprendre un peu ce phenomene qui s'abat sur le 
second marche mondial d'assurance, l'expert du marche japonais, 
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Jean-Fran9ois Estienne, insiste sur quatre aspects 
particuliers (L'Argus de /'assurance, N° 6736): 

- le marche de !'assurance japonaise et l'economie japonaise
semblent disconnectes et on assiste actuellement a un processus de 
mutation et d'adaptation du marche de !'assurance aux reaJites de 
l' economie mondiale ; 

- le fait que les assureurs japonais donnent des rendements
nettement insuffisants pour honorer leurs engagements ; 

- le fait que le marche japonais est tres concentre : Nippon
Life, le premier assureur vie nippon, occupe environ 20 % du 
marche; 

- le nombre d'entreprises japonaises est egalement en forte
hausse, ce qui n'est pas sans affecter le marche de !'assurance. 
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CHRONIQUE ACTUARIELLE 

par divers collaborateurs 

du Groupe-conseil AON 

• REGLEMENT DE L'IMP0T SUR LE REVENU

VISANT LES REGIMES DE PENSION AGREES*

De nouvelles modifications techniques au Reglement de 
l'impot sur le revenu touchant les regimes de pension agrees ont ete 
recemment adoptees. 

Ces modifications visent a preciser la mise en application des 
dispositions actuelles de l'impot sur le revenu, a resoudre certains 
conflits avec les lois sur les regimes de pension et a regler certaines 
questions soulevees par le secteur des pensions. En general, ces 
changements techniques constituent des mesures d' assou
plissement. 

Le present article traite des principales modifications. 

D FESP et droits de cotisation a un REER 

Lorsque des prestations pour services passes sont assurees a
un particulier aux termes d'un regime de pension agree (RPA) a
prestations determinees, le facteur d'equivalence pour services 
passes (FESP) lie a ces prestations est applique en reduction des 
deductions inutilisees du particulier au titre des regimes enregistres 
d'epargne-retraite (REER). Selon Jes regles en vigueur auparavant, 
les FESP exemptes d'attestation etaient appliques en reduction des 
deductions inutilisees pour l'annee en cours. Les regles sur le 
calcul du FESP sont modifiees de sorte que Jes FESP qui sont 
exemptes d'attestation (en general, Jes FESP rattaches a une 

* Ces recentes modifications au reglement federal offrent une plus grande souplesse dans le
service des prestatlons de retralte. Les promoteurs de regime de retralte auraient done
avantage a revoir leurs regimes et y apporter les changements dont lls peuvent tlrer profit.
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amelioration generalisee de prestations) ne soient appliques en 
reduction de deductions inutilisees au titre des REER qu'au cours 
de l'annee suivant celle ou se produit le fait lie aux services passes. 
Cette modification fait en sorte notamment que le FESP exempte 
d' attestation soit sans effet sur la deductibilite des cotisations 
versees a un REER, avant que se produise un fait lie aux services 
passes, en prevision que cette contribution soit deductible. Cette 
modification s'applique aux faits lies aux services passes survenant 
apres 2000. 

D Prestations viageres 

Sauf quelques exceptions, !es prestations viageres prevues aux 
termes d'un RPA a prestations determinees doivent etre payables 
periodiquement en montants egaux. Avant l'entree en vigueur des 
modifications, cette exigence etait assujettie a deux exceptions qui 
permettaient que la pension d'un participant soit rajustee en fonc
tion de )'inflation ou qu'elle soit reduite apres le deces du conjoint 
du participant. Depuis, d'autres exceptions ont ete ajoutees pour 
permettre une plus grande marge de manreuvre dans l'elaboration 
d'options de prestations plus souples. Ces exceptions permettront 
d'apporter a la pension d'un participant des rajustements visant 
notamment: 

1. a diminuer ou a eliminer une reduction pour retraite anti
cipee dans la mesure ou elle n'avait pas a etre operee en vertu du 
reglement; 

2. a diminuer ou a eliminer une reduction fondee sur les pres
tations pour invalidite versees au participant en vertu du Regime de 
pensions du Canada ou du Regime de rentes du Quebec, d'un 
regime d'indemnisation des accidents du travail ou d'un regime 
d' assurance prive; 

3. a diminuer ou a eliminer une reduction pour rente
reversible; 

4. a permettre au participant qui se marie apres le debut du
service de sa pension de recevoir une pension reduite en echange 
de prestations au conjoint survivant; 

5. a permettre le paiement partiel de prestations viageres pour
tenir compte de la remuneration re<;ue au cours d'une periode de 
reemploi ou de retraite differee; et 

6. a permettre une hausse qui prend effet a une date ulterieure.
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Le point 6 touche tout particulierement les regimes interentre
prises determines (RID). Prenons l'exemple d'un RID qui est 
modifie a compter du 1cr janvier 2000, par suite de nouvelles 
dispositions d'une convention collective, en vue d'augmenter le 
taux des prestations des participants actifs et retraites au cours de 
chacune des trois annees suivantes 

- en 2000, le montant des prestations viageres payables est de
300 $ par annee de service; 

- en 2001, le montant des prestations viageres payables est de
350 $ par annee de service; et 

- en 2002 et les annees subsequentes, le montant des presta
tions viageres payables est de 400 $ par annee de service. 

La nouvelle regle signifie que l' Agence des douanes et du 
revenu du Canada pourra accepter la modification sans savoir si les 
hausses futures seront plus importantes que celles justifiees par les 
hausses de J'indice des prix a la consommation. Puisque le regime 
est un RID, les hausses de prestations ne donneront pas lieu a des 
FESP. Ces modifications s' appliquent apres 1988. 

D Prestations de participant et de non-participant 

Le nouveau reglement contient des regles d'interpretation qui 
s'appliquent dans le cas ou le particulier participant a un regime de 
pension a aussi le droit de recevoir d' autres prestations (des 
«prestations de non-participant») au titre du regime ou d'un autre 
regime, en raison de la participation d'un autre particulier au regime 
ou a l'autre regime. Par exemple, les prestations de non-participant 
peuvent comprendre Jes prestations auxquelles le participant a droit 
en raison de l'echec de son mariage ou du deces de son conjoint. 

Le changement prevoit qu'il n'est pas tenu compte des pres
tations de non-participant lorsqu'il s'agit de determiner si Jes pres
tations prevues au regime a titre de participant sont permises. En 
outre, les prestations de non-participants ne sont pas prises en 
compte dans le caJcul des FE, FESP et FER du particulier. Dans le 
meme ordre d'idees, ii n'est pas tenu compte des prestations de 
participants lorsqu'il s'agit de determiner si les prestations de non
participants sont permises. 

Ces regles s'appliquent apres 1988 et sont particulierement 
importantes dans les cas ou deux conjoints participent au meme 
regime de pension. 
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D Prestations de raccordement 

Les nouveaux changements au reglement touchent les pres
tations de raccordement dans le cadre des regimes de pension a
prestations determinees de la fa9on suivante 

Hausse du plafond 

Le montant maximal des prestations de raccordement a ete 
legerement augmente afin de correspondre aux prestations de 
raccordement prevues l'ar la Loi sur Jes regimes complementaires 
de retraite du Quebec. A cette fin, le plafond applicable aux presta
tions de raccordement permises correspond maintenant a 40 % du 
maximum des gains annuels donnant droit a la pension pour 
I' an nee du debut du service des prestations. 

Renonciation a certaines prestations en echange de prestations 
de raccordement 

Un participant peut dorenavant renoncer a toute combinaison 
de prestations viageres et de prestations de survivant en echange de 
prestations de raccordement. La renonciation peut porter sur la 
totalite des prestations viageres et des prestations connexes de 
survivants. Ainsi, le participant pourra choisir, par exemple, de 
transformer des prestations viageres en prestations de raccorde
ment, sans pour autant reduire le niveau des prestations de 
survivant qui sont payables a son conjoint. 

Ajout d'une regle relative aux prestations de raccordement 
du conjoint 

Le conjoint ou l'ancien conjoint d'un participant decede peut 
choisir de recevoir des prestations de raccordement en rempla
cement de la totalite ou d'une partie des prestations de survivant 
auxquelles ii a droit. 

Presta/ions de survivant 

II est fait abstraction des choix portant sur les prestations de 
raccordement lorsqu'il s'agit de determiner Jes limites des 
prestations de survivant posterieures a la retraite. 

Application 

Les modifications aux prestations de raccordement 
s'appliquent apres le 4 juin 1997. 
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0 Regimes interentreprises 

Les regles d'agrement concemant les RID sont modifiees de 
fa9on a ce que ces regimes puissent verser, a la cessation de la 
participation ou au deces, des paiements forfaitaires correspondant 
aux cotisations patronales et salariales, majorees des interets. Cette 
nouvelle regle s'applique apres 1988.

Les modifications au reglement permettent, dans une certaine 
mesure, d'exclure les regimes interentreprises de l'interdiction de 
faire des placements aupres de parties liees ou autrement ratta
chees, ou de leur consentir des prets. Plus particulierement, la 
nouvelle reglementation a pour effet de permettre aux regimes 
interentreprises de detenir les actions et les creances d'une per
sonne �attachee a un employeur qui participe au regime. Cette 
exclusion ne s'applique que si les conditions suivantes sont 
reunies: 

1. le regime ne comporte pas de disposition a cotisation
deterrninee; 

2. au moment de l'acquisition du bien par le regime, celui-ci
compte au moins quinze employeurs non lies; 

3. au moment de l'acquisition du bien par le regime, au plus
10 % des participants actifs sont au service de l'employeur partici
pant ou d'une personne liee a cet employeur; 

4. le placement ne fait pas intervenir une personne qui controle
un employeur participant ou qui a un lien de dependance avec un 
tel employeur; et 

5. immediatement apres l'acquisition du bien, le total des
cofits indiques des biens de ce type, detenus dans le cadre du 
regime, ne depasse pas le montant representant 10 % du total des 
coats indiques des biens detenus dans le cadre du regime. 

Cette modification s'applique aux biens acquis a pres 
septembre 1999 .
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/la page de l'lnternaute 

LE MONDE VIRTUEL DE L' ASSURANCE 

ET DE LA GESTION DES RISQUES 

Nous avons visite le site Web de BELAIR DIRECT 

http://www.belair.com 

Lancee en 1995, la premiere generation de ce site a constamment 
evolue. La version actuelle (de troisieme generation) Jui a permis 
d'obtenir le Prix des technologies d'ING International, en 1999, puis 
de recevoir un OCTAS, categorie solution d'affaires, en mai 2000, 
pour son programme de soumission en temps reel sur Internet. La 
compagnie d'assurance Belair, fondee depuis plus de 45 ans et 
appartenant maintenant au Groupe hollandais ING (dixieme assureur 
au monde), est active au Quebec, en Ontario et au Nouveau-Brunswick 
et possede pres de mille employes dans quelque 20 succursales. Belair 
Direct avait deja l'experience de la vente directe, sans intermediaire, 
ce qui lui a permis de se lancer dans l'aventure Internet des 1995. 

Selon la revue Commerce, Belair Direct serait la premiere 
entreprise a avoir vendu de !'assurance automobile sur Internet a 
travers le monde; l'assureur a vendu plus de 5000 nouvelles polices en 
1999 au Quebec et en Ontario. Elle re�oit egalement des demandes 
venant de l'etranger. Les deux tiers des soumissions se font en dehors 
des heures normales de travail, puisque le systeme est operationnel 24 
heures sur 24. Un antidemarreur d'auto est offert gratuitement et un 
systeme de securite pour residence familiale est installe sans frais. 

Tel que mentionne sur son site, I' i nternaute peut faire une 
demande de soumission et souscrire trois categories d'assurance: 

• assurance automobile ;

• assurance habitation ;

• assurance deces par accident.

Le site decrit tres bien Jes types de garanties ci-dessus et procure 
des conseils pratiques, notamment en matiere de prevention. Un site a 
voir et a tester concretement ! 

Nous inviJons les lecteurs, les en/reprises, les associations ou les organismes 
d'assurance a nous faire connaitre leur siJe. C'est avec plaisir que nous y 
naviguerons en vue de le faire decouvrir aux lecteurs de ASSURANCES.
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THE VIRTUAL WORLD OF INSURANCE 

AND RISK MANAGEMENT 

We have visited the Web site of BELAIRdirect 

http://www.belair.com 

Launched in 1995, the first generation of this web site constantly 
grew. The actual third version won in 1999 the ING International IT 
Award and, in May 2000, an OCTAS, Business solution category, for 
its real-time quote program on Internet. 

Established for over 45 years, Belair Insurance Company inc., 
now a direct member of ING Group (ranked no 10 in the world), 
operates actively in Quebec, in Ontario and in New-Brunswick, with 
one thousand employees in twenty branches. BELAIRdirect has been 
doing business directly, without brokers, allowing to early develop the 
selling of insurance on Internet in 1995. 

According to the Journal Commerce, BELAIRdirect would be the 
first insurance company to sell electronically automobile insurance in 
the world, subscribing in 1999 some 5000 new contracts in Quebec 
and Ontario, and receiving insurance demands all over the word. 
Almost the two-third of insurance quotes originates outside business 
hours, the system being fully operational 24 hours. A car anti-theft 
device is freely offered and a home security system is installed without 
costs. 

As mentioned on the site, the net surfer can asking a quotation 
and subscribing three types of insurance 

• Automobile insurance

• Home insurance

• Accidental life insurance

The site fully describes the above-mentioned types of insurance 
and gives practical information, for example in matter of security. 

An insurance website to see and test ! 

Readers, as well as insurance companies, associations and entities are 
encouraged to let us know their Web page. We will be pleased to check it out 
and tell our readers about it. 
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MARSH 
An MMC Company 

Marsh & McLennan Companies a fait ses debuts en 1871. Les produits 
d'exploitation ont aneint 9,2 milliards de dollars en 1999 et notre societe 
figure aujourd'hui sur la lisle des Fortune JOO. 
Dans le monde entier, plus de 50 000 professioMels mettent leurs capacites 
d'analyse, de conseil et de negociation au service de nos clients dans plus de 
100 pays. 

I 
Pour un monde de risques en evolution 
les solutions de Marsh Canada 

DJ ne mauvaise gestion des risques critiques peut transformer votre strategic d'entreprise
en situation de crise. MMC a recemment realise une ctude qui revele que, dans les cinq 
demieres annees, 10 % des entreprises qui figurent sur la lisle des Fortune 1000 ont perdu 

jusqu 'a un quart de leur valeur marchande en raison de risques non reconnus par 
les assurances traditionncllcs. 
Parm i ces risques nous rctrou vons : 

La riaquca stratq:lquca : concurrence, demande insuffisante, reglementation, echecs en 
recherche et devcloppement 
La rilqaca fiauden : volatilitc des taux d'interct, devises etrangc:res ou marchc des produits 
de base 
La rilquca d'opuatloa: depasscment des coots, risques relies a la chaine d'approvisionnement, 
echecs en matiere de controle de la qualit6, irregularites comptables 
La rilquca catutropltlquca : contamination alimcntairc et rappel de produits, catastrophes 
aeriennes 

La pression cxercee sur les marches et les conseils d'administration ne cesse d'augmcnter pour quc 
des niveauic de performance toujours plus elcves ct des resultats toujours micux ciblcs soient atteints. 
C'est pourquoi la haute direction des entreprises s'est misc a la recherche d'idees novatrices pour 
trailer I 'ensemble de ces risques. 

Manh, leader mondial de services de gestion de risques, met a votre disposition une gamme complete 
de solutions permettant d'identifier, d'evaluer, d'attenuer ct de transferer de tels risqucs de f�n 
systcmatique et reflechie. 

Contrairement a d'autres entrcprises qui ne se specialisent qu'en certains domaines, Marsh, 
en collaboration avec d'autres societes de MMC, peut vous foumir une gamme incomparable 
de services : 

Mania Canada Umitie - conseil en assurances el en geslion de risques, con/role des 
risques calastrophiques el plans de conh'nw�e des fJjfaires 
William M. Mercer UmJted - resso,nr:es humaines el proleclion sociale 
Mania Global Risk Finuda11 - syslemes elabores de jinancemenl des risques 

Mercer Muqmamt Coan1ta11 - risques stralegiques el risques relalift a la chafne 
d'approvisionnemenl 

•. M&M Securities - slnlcture el on'enlalion des marches el insJruments financiers 
NERA - recherches el analyses dons /es doma1'nesjuridiques et de la rtfglementah'on, 
possibi/J�e de modelisah'on des n'sques d'entreprises 

Uppiacott & Marplia - expertise el evaluation des risques relies aux marques el images 

de marque des en/reprises 
Gu:, Carpmter - mode/isafl'on des risques actuariels el catastrophlques, conseils el services 
de courlage dons le domaine de la riassuronce 

Manh a pour mission de fain conveJ'ler sea couu•isuuces, son expertise 
et ses ressourca pour fournir a ses clients des solutions de gestion 

de ri,ques innovatrica et completes. 



Forte d'une tradition d'excellence 

qui remonte au 18c siecle, la Royal 

& SunAlliance met a votre service 

un savoir-faire et une integrite qui 

ont acquis la patine du temps. 

Notre Societe jouit d 'une reputation 

de stabilite et de fiabilite, atouts 

inestimables et promesses aux

quelles peu d'entreprises n'ont 

jamais failli. 

C'est pourquoi la Royal & 

SunAlliance est aujourd 'hui un 

leader de l'industrie canadienne des 

assurances de dommages. 

ROYAL&k(
7' SUNALLIANCE

Un avenir rassurant depuis 1710""

RoYAL&VJ'1 SUNALLIANCE
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RoYAL&l( 
)1 SUNALLIANCE

Vous avez 

dnieilleures 
solutions. 

Que diriez-vous d'un cabinet d'avocats qui se pr6ente comme un 

partenaire en affaires plutOt qu'uniquement comme un defenseur de vos 

droits? Chez Lavery, de Billy, nous proposons toujours a nos clients des 

solutions pratiques et. durables et nous ne faisons aucun compromis
. � . . . . 

dans noire quete d'excellence. Les professionnels de nos equipes soot 

prets a relever tous Jes.defis que vous voudrez bien 1eur proposer; et cc, 

dans la quasi-totalite des grands secteurs d'activit.e juridique.
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LAVERY, DE BILLY 

AVOCA TS 

Une vision modeme 

www.laverydebilly.com 
Montrul: (514) 871·1522 •Quebec: (418) 688-5000 ·Laval: (450) 978-8100 •Ottawa: (613) 59+4936 
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Paul Cooper, LLB. 

Michel Garceau, LLL 
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Georges Page, LLL 
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Louis-Martin Richer, LLB. 
Fran9ois Laplante, LLB. 

204, Place d'Youville 
Montreal (Quebec) H2Y 264 
Telephone: (514) 845-5171 

Telecopieur: (514) 845-5578 

i=i:i>i:i1£17i0i1 
COMPAGNIE D'ASSURANCES DU CANADA 

embre du Groupe d'assuronce Economical 

Siege social et succursale du Quebec 
1000, rue de la Gauchetiere Ouest 

Bureau 500 

Montreal (Quebec) 
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Courriel : admin@federation.ca 

www.federation.ca 
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QueJs que soient Jes enjeux, 

notre engagement envers nos clients 

a un but primordial 

Jes assurer des services a la mesure 

de Jeurs besoins. 

Notre experience, notre competence 

et notre savoir-faire en sont 

votre assurance. 
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Belanger Sauve 
AVOCATS 

AGENTS DE MARQUES DE COMMERCE 

I, Plac.e Ville Marie, Bureau 1700, Montreal (Quebec) H36 2CI 
Telephone: (514) 878-3081 • Telecopieur: (514) 878-3053 

www.belangersauvecom 
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Sans frais: 1 800 363-6344 • info@lasecurite.com 
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Borden Ladner Gervais ne donne JAMAi$ de conseils unidimensionnels.

Notre equipe de 600 avocats, agents de propriete intellectuelle et autres professionnels adopte une vision d'ensemble pour offrir des conseils pratiques et judicieux. Nous fournissons une panoplie d'outils de travail a nos clients regionaux,nationaux et internationaux dans plus de 90 domaines de pratique incluantle droit des assurances.

Nous retroussons nos manches pour faire equipe avec vous. 

Resolument novatrice et audacieuse, notre vision conjugue la force d'un cabinet 
national avec un engagement a demeurer le partenaire privilegie des 
entreprises canadiennes. 

NOUS NE SOMMES PAS un cabinet d'avocats traditionnel. 

NOUS SOMMES le cabinet du nouveau monde des affaires. 

Borden Ladner Gervais s.r.l. 

Avocats • Agents de brevets ct de marques de commerce 
Lawyers • Patent & Trade,mark Agents 

Calgary (403) 232,9SOO 
Montreal (514) 879-1212 BORDEN 

Onawa (613) 237-5160 LADNER Toronto (416) 367-6000 
Vancouver (604) 687-5744 GERVAIS 

www.b1gcanada.com Oser 
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NOUVEAUX SOMMETS 

Chef de file du marche canadien 

de l'affinite, Meloche Monnex est 

le principal prestataire de services 

d'assurances automobile, habi-
, tation, voyage et micro-entreprise 

offerts aux membres d'associations 

de professionnels, de dipl6mes et 

d'etudiants universitaires. Plus 

de 130 groupes parrainent nos 

programmes d'assurance uniques 

et plus de 270000 clients nous 

font confiance annee apres annee. 

Nous cherchons constamment a 

aneindre de nouveaux sommets 

dans la poursuite de notre engage· 

ment, soit celui d'offrir a notre 

clientele d'excellents produits 

ainsi qu'un service personnalise 

de qualite exceptionnelle pour 

lequel nous sommes reconnus 

depuis plus de 50 ans. 

1 888 589-5656 

www .melochemonnex.com 

Meloche Monnex 

Notre science ... !'assurance, 
notre art. .. le service 



Assurances 
Revue trimestrieUe consacree a !'assurance et a la gestion des risques 

Les chroniques 

Voici l'eventail et la description des chro

niques regulieres: 

Chronique actuarielle : tiree du bulletin 

mensuel du Groupe-conseil Aon Inc. 

Chronique de documentation : compte rendu 

de livres 

Chronique juridique: commentaire de 

jugements ou de lois 

Commentaires d'articles: opinions critiques 

de lecteurs 

Document: reproduction d'un texte ou d'un 

article ayant une valeur historique 

Etudes techniques : analyses particulieres 

Faits d'actualite: cvenements marquants 

commentes par le redacteur en chef 

Garan ties particulieres:  etudes sur des 

garanties inedites ou une nouvelle police 

Gestion des risques: etude, analyse, 

conference applicable a la gestion des risques 

IBC News/Nouvelles du BAC: nouvelles de 

l'industrie publiees par le BAC 

Intermediaires de marche: etudes 

applicables aux agents, aux courtiers ou aux 

experts en sinistre 

Page de l'internaute : description du site 

Web d'une compagnie ou organisme 

Pro jets de recherche des chaires: projcts 

realises par les trois chaires canadiennes en 

assurance et gestion des risques 

Reinsurance Dialogue: echange entre deux 

reprcsentants du milieu de la reassurance 

Tendances : nouvelles orientations com

mentees par le Centre de documentation du 

groupe Aon. 

Columns 

The following is a list and description of 

regular columns: 

Chronique actuarielle: excerpt from the 

Groupe-conseil Aon Inc. newsletter 

Chronique de documentation: book review 

Chronique juridique: commentary on laws 

or judgments 

Commentaires d'articles: readers'critical 

opinions 

Document: reprint of a text or article with 

historical value 

Etudes techniques: technical analysis 

Faits d'actualite: editor's comments on 

current events 

Garanties particulieres: special guarantees 

or new wording analysis 

Gestion des risques: studies or conferences 

on risk management 

me News/Nouvelles du BAC: news from the 

industry published by IBC 

Intermediaires de marche: studies on agents, 

brokers or Joss adjusters 

Internet Surfer Page: Web site description of 

a company or organism 

Projets de recherche des chaires: projects of 

research conducted by the three Canadian 

Insurance and Risk Management Chairs 

Reinsurance Dialogue: discussion between 

two reinsurance's representatives 

Tendances: new trends reported by Aon 

Group Documentation Center. 
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Columns 

The following is a list and description of 
regular columns: 

Chronique actuarielle: excerpt from the 
Groupe-conseil Aon Inc. newsletter 

Chronique de documentation: book review 

Chronique juridique: commentary on laws 
or judgments 

Commentaires d'articles: readers'critical 
opinions 

Document: reprint of a text or article with 
historical value 

Etudes techniques: technical analysis 

Faits d'actualite: editor's comments on 
current events 

Garanties particuli�res: special guarantees 
or new wording analysis 

Gestion des risques: studies or conferences 
on risk management 

IBC News/Nouvelles du BAC: news from the 
industry published by IBC 

Intermediaires de march�: studies on agents, 
brokers or loss adjusters 

Internet Surfer Page: Web site description oi 
a company or organism 

Projets de rechercbe des cbaires : projects of 
research conducted by the three Canadian 
Insurance and Risk Management Chairs 

Reinsurance Dialogue: discussion between 
two reinsurance's representatives 

Tendances: new trends reported by Aon 
Group Documentation Center. 

Les articles publies dans 
Assurances sont repertories dans: 

Index a la docwnentation juridique au Canada, 

Index de periodiques c anadiens, Index 10 

Canadian legal Periodical literature, Index 

to legal Periodicals & Books, Annuaire de 

jurisprudence et de doctrine du  Quebec, 

Insurance Journal Index, Insurance Periodical 

Index. Repere et Corpus Almanac & Canadian 

Sourcebook. 

Politique editoriale 

Assurances est publiee trimestriellement, soil 
en avril, en juillet, en octobre et en janvier. Elle 
contribue, par des etudes ou des recherches, a 
mieux faire connaitre !'assurance et ses tech
niques, dans les branches IARD ou vie, ainsi 
que la gestion des risques. 

Les textes sous la rubrique «Articles generaux». 
doivent etre transrnis au chef de la redaction, 
en franc,;ais ou en anglais, deux mois avant le 
mois de publication. Hs doivent etre dactylo
graphies. lls ne doivent pas depasser 30 pages, 
a un interligne et demi, sur papier 8 1'2" x 11" 
et ils doivent etre accompagnes d'une dis
quette, format Word PC ou Macintosh, ou for
mat compatible. Ils peuvent egalement etre 
achernines par courrier electronique. 

Chaque texte est accompagne d'un resume en 
franc,;ais et en anglais. 

Les textes sous la rubrique «Articles evalues» 
doivent etre transmis au chef de la redaction au 
moins trois mois avant le mois de publication. 
Us font l'objet d'une evaluation par un membre 
du Comite international de lecture et/ou par un 
evaluateur externe. 

Les auteurs rec,;oivent gratuitement trois exem
plaires du numero de la revue auquel ils ont 
collabore. 

La Revue se reserve le droit d'apporter cer
taines corrections quant a la forme, sur les 
plans grammatical ou orthographique ou con
formement a ses normes typographiques. 

Les articles n'engagent que leurs auteurs. 

La Revue tient a remercier sincerement Jes 
societes, les fondations ou Jes organismes qui, 
par leur publicite ou des subventions, contri
buent a son financement. 

Articles are indexed in 
the following publications: 

Index a la documentation juridique au Canada, 

Index de periodiques c anadiens, Index to 

Canadian legal Periodical literature Index to 

Legal Periodic als & Books, Annuaire de 

jurisprudence et de doc trine du Quebec, 

Insurance Journal Index, Insurance Periodical 

Index, Repere and Corpus Alm anac &

Canadian Sourcebook. 

Editorial policy 

Assurances is published four times a year, in 
April, July, October and January. The paramount 
objective is to publish studies or research 
works on property & casualty insurance and 
life insurance, as well as risk management. 

French or English manuscripts intended for 
publication under the "General articles" sec
tion must be sent to the Editor-in-chief at least 
two months before the month of publication. 
Manuscripts must be typed, 1 1 /2-spaced, on 
8 'h'' by 11" paper, and should not exceed 30 
pages, along with a diskette containing the 
article in Word PC or Macintosh or compatible 
word-processor format or transmitted by 
E-Mail.

Each manuscript must be accompanied by an 
abstract in French and in English. 

Manuscripts under the "Evaluated articles" 
section must be sent to the Editor-in-chief at 
least three months before the month of publica
tion. They are further evaluated by a member 
of the International Editorial Board and/or by 
an external referee. 

Authors will receive three issues containing 
their article, free of charge. 

The Editors reserve the right to make appropri
ate changes related to correctness of grammar 
or spelling, or to ensure conformity to Journal 
style. 

Opinions expressed in Assurances are solely 
those of the authors. 

The Editor would like to express his gratitude 
to the corporations, foundations and organiza
tions, who have financed Assurances through 
advertisements and subsidies. 
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humaines avec vos strategies d' aff a ires 

Groupe-conseil Aon 

• Assurance collectlve
• Communications

• Remuneration
• Ressources humalnes
• Regimes de retralte
• Sante et securlte au travail

Montreal - (514) 845-6231 
Quebec - (418) 650-1119 

Quebec - Montreal - Ottawa - Toronto - London - Thunder Bay 
Winnipeg - Saskatoon - Regina - Edmonton - Calgary - Vancouver 

Pour harmoniser vos strategies de gestion des 
risques avec vos strategies d' aff a ires 

Aon P arizeau 
Aon Reed Stenhouse 

• Assurance de rlsques financiers ou d' aff alre
et programmes d' assurance comp lets

• ProJets lnternatlonaux
• Programmes d' assurance pour regroupement ou associations
• Controle des rlsques
• Aonllne, systeme de communication Internet en gestlon

des rlsques

Montreal - (514) 842-5000 • Ce : montreal@aon.com 
Quebec - (418) 529-1234 • Ce : quebec@aon.com 

Halifax - St-John's - Quebec - Sherbrooke - Montreal - Ottawa - Niagara Falls 
Windsor - Toronto - London - Hamilton - Samia - Thunder Bay- Winnipeg 
Saskatoon - Regina - Edmonton - Calgary - Grande Prairie - Prince George 

Vancouver - Victoria - Whitehorse - Yellowknife 



MISSION 

la revue Assurances est editee par la Chaire 
de gestion des risques de !'Ecole des Hautes 
Etudes Commerciales. Elle suit !'evolution 
de !'assurance au Canada et a l'etranger 
depuis 1932. Elle aborde, sous les angles 
theorique et pratique, tous les aspects relies 
a !'assurance et a ses techniques, y compris 
ceux relies a la distribution et au droit de 
!'assurance. Elle s'interesse egalement a la 
gestion des risques. 

Grace a ses collaborateurs de renom et a
ses fideles annonceurs, la revue Assurances 

constitue, a un prix tres abordable. une 
source documentaire utile a la comprehen
sion de !'assurance IARD et de !'assurance 
de personnes. 

Assurances. which has been keeping abreast 
of the progress in the field of insurance 
since 1932, is published by the Risk 
Management Chair of the Ecole des 
Hautes Etudes Commerciales. The Journal 
examines the theory and practice of insur
ance and its techniques, as well as areas 
and activities related to insurance law and 
the distribution of insurance products. 
Assurances also contains articles on risk 
management. 

Thanks to our renowned contributors and 
loyal advertisers. Assurances. which is 
available at a reasonable price, has become 
a very useful tool for understanding 
property & casualty insurance and life 
insurance. Ecole des Hautes Etudes Commerciales 




