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Duvent dans les voiles

Christian Jaumain passe 132 compagnies a la moulinette

L es assurances ont le vent en
poupe. Les encaissements,
ou, si 'on veut, le chiffre d’affai-
res, du secteur, ont augmenté

. l'an dernier de prés de 15 %

~

pour atteindre quelque 570 mil-
liards de francs (14,1 milliards
d’euros). Nos compagnies sont-
elles pour autant en bonne san-
té? Pour s’en faire une idée, on
ne peut faire limpassé du «Gui-
de financier de I'assurance» du
professeur aumair
(UCL), _dont la derniére édition

—vient de sortir de presse (1).

Les bilans de 132 entreprises
d'assurances, soit 95 % de l'en-
caissement total sur le marché
beige, y sont analysés, décorti-
qués et recomposés, de manie-
re a les rendre plus lisibles et

~ surtout a permettre 'application

de ratios financiers spécifiques
au secteur. Au total, et pour
chacune de ces 132 compa-
gnies, c'est une cinquantaine de
ratios qui sont calculés. De quoi
offrir une «ratioscopie » complé-
te du secteur.

En outre, & partir de ces ratios,
le professeur Jaumain a établi
une vingtaine de classements,
d'ot émergent les meilleurs
et/ou les plus grands. Quelles
sont les principales tendances
qui se dégagent de cette analy-
se approfondie? Il est permis,
pour les cerner, de s’en tenir au
«top 12» de secteur, qui repré-
sente pratiguement les deux
tiers du secteur.

PLUS DE PRQVISIONS
POUR LA VIE

Du coteé de ce qu'on appelle les
provisions technigues, c'est-a-
dire les dettes des assureurs a
'égard des assurés, on note un
net glissement au profit des pro-
visions du secteur vie: celles-ci
représentent aujourd’hui 70 %
de lensemble des provisions.
Rien de surprenant a dire vrai:

cette évolution ne fait que reflé-
ter la part de plus en plus impor-
tante des produits d’épargne a
long terme dans I'ensemble des
activités des assureurs. Et en-
core les données dont fait état
le guide sontelles basées sur
les bilans 1997. Or, comme on
le sait, 1998 a été marquée par
une progression fulgurante de
I'assurance-vie. Nul doute que,
dans la prochaine édition du gui-
de, le poids des provisions des
branches vie sera plus impor-
tant encore.

Christian Jaumain

LA PART DES ACTIONS
EN AUGMENTATION

Le pendant des provisions tech-
niques, a l'actif du bilan, ce sont
évidemment les placements, en
quelque sorte la garantie des
assures. Ici aussi, un net glisse-
ment est constaté par le profes-
seur Jaumain. Si, dans le porte-
feuille des compagnies, la part
des obligations reste prépondé-
rante et méme stable, la propo-
sition des actions grimpe nette-
ment. En 1997, elles représen-
taient 22,2 % du total. Et ce au
détriment des préts hypothécai-
res, un segment que les assu-
reurs ont pratiqguement aban-
donné au profit des banquiers.

Cet accroissement de la part
des actions s'est bien entendu
traduit sur le rendement global
des placements des compa-
gnies, grace a la bonne forme
des principales bourses. En
1997, et cela risque d'étre en-
core meilleur lorsqu’on fera le
bilan de 1998, ces placements
ont dégagé un rendement
moyen de 9,4 % pour les entre-
prises faisant partie du top 10,
en net progrés par rapport aux
annees précédentes. Un chiffre
impressionnant, mais que Chris-
tian Jaumain s'attache & nuan-
cer. En effet, ce 9,4 % inclut
2,8 % de plus values, alors qu'il
y a deux ans, on était en des-
sous de 1 %. Tout d'abord, cer-

taines banques ont enregistré
des produits exceptionnels lids
a certaines OPA. Ainsi, si la
Winterthur a dégagé en 1997
un rendement de -ses place-
ments supérieur a 16 %, c’est
essentiellement & I'OPA dING
surla BBL qu’elle le doit. D'autre
part, et dune maniere plus gé-
nérale, pour peu que les bour-
ses connaissent une période de
stagnation et que fes taux d'inte-
rét remontent ne fitce quun
peu, les plus-values vont fondre
et les rendements des place-
ments peuvent retomber sous
la barre des 7 %.

Cette menace inquiete la speé-
cialiste néo-louvaniste du sec-
teur de lFassurance. Certes, le
taux garanti, en matiére d’assu-
rance vie, a été ramené de 4,75
a 3,25% par la plupart des
compagnies. Mais les anciens
contrats restent régis par la nor-
me du 4,75 %, et du reste, on
peut méme se demander si ce
taux de 3,25 % n'est pas exces-
sif. Plus prudents, les Francais
ont placé labarre a 3 %.
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ACTEURS

MAITRISER LES FRAIS
D'EXPLOITATION

Si 'hypothése pessimiste se vé-
rifie, des mesures drastiques
devront immanquablement étre
prises. Deux directions sont
possibles. Soit un relévement
des tarifs, mais sera-ce possi-
ble dans le cadre de I'ouverture
du marché européen et de la =
libre prestation? Soit une com- &
pression des colts de produc-
tion. Certains efforts ont déja |
eté fait, comme, par exemple,

l'accélération de I'encaissement
des primes. En 1997, l'assuré
belge moyen payait avec un.re-
tard de 39 jours, contre 49
deux ans plus tét. Il n'empéche,
globalement, les frais d’exploita-
tion restent trop élevés dans
notre pays. Dans les branches
nonwie, ils représentent encore
pratiguement 30 % des primes
encaissées, alors que, dans les
pays voisins, on est plus proche
de ta barre des 20 %. Autant
dire gu'it faudra accentuer enco-
re linformatisation du secteur
et, dans la foulée, comprimer
emploi.

il est indiscutable que les com-
pagnies belges ont déja fourni
un effort pour améliorer leur
rentabilité. Ainsi, les compa-
gnies du top 10 ont dégagé, en

1997, une rentabilité moyenne
des fonds propres avant impot
de 25 % (contre 14 % deux ans
plus tot). Les actionnaires sont
assurément contents. Mais il
n'en reste pas moins que, pour
assurer la compétitivité et la
pérennité des assureurs, un bon
bout de chemin doit encore &tre
accompli. En tout cas pour les
petites compagnies, qui ne
pourront échapper a la stratégie
de la restructuration.

‘temps bénides 10 %; 1
“grettent les rentiers), c'ést
ui.’A Paris, on suit de prés
ses stcces au moment-oli la
bangue publique creuse des
pertes abyssales. Ly « mon-
te» en 1994, appelé par
Jean Peyrelevade, pour dé-
velopper le réseau étranger
du Crédit Lyonnais en appti-
quant cette stratégie d'« out:
sider »,
® Stratégie. «Vilain petit
canard», «dépeceur», ...:
ses adversaires aiment a
brocarder ia méthode de
Freddy Bouckaert. Je ne fais
qQu'adapter ma stratégie, ré-
torque-til, aux forces et aux
faiblesses de mon entrepri-
se. Pour /e CLB, doté de
trente agences a peine, agir
comme un «outsider » était
une question de survie dans
un marché bancaire belge, 2
['‘époque, fort cartellisé.

M. Ct

(1) «Guide financier de ['assurance»
1999, édition bilingue, chez Kluwer
Editoriel, 263 pages.
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