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Sur le problcme de revaluation
des obligations au bilan des compagnies

d'assurances sur la vie

A l'assemblee de l'Association des actuaires suisses du 30 octobre
1937, MM. Eiethmann et Eenfer ont expose leur maniere de voir
dans la recherche de la solution ä donner au probleme de devaluation
des titres ä revenu fixe au bilan des compagnies d'assurances sur la vie.

Les deux Conferenciers ont ete d'accord pour estimer tres
desirable l'adoption d'une methode devaluation des obligations qui ne
depende pas des cours de bourse, mais qui soit basee sur les principes
et formules de la technique des emprunts ä long terme. En effet, si
l'on possede un titre ä revenu fixe remboursable par sn francs dans

n annees exactement et qu'en chaque fin d'annee on retire i0 francs

comme interet, la valeur actuelle du titre au taux devaluation i est

egale ä

L'opinion des Conferenciers a par contre differe au moment ou
il a ete necessaire de definir le taux devaluation i. Cette divergence
se retrouve generalement d'ailleurs chez les auteurs qui se sont occu-

pes de la question. M. Eenfer a preconise l'adoption d'un taux
devaluation egal au taux effectif des titres, tandis que pour M. Eiethmann
ce taux devaluation devait etre identique au taux d'interet servant
ä calculer les reserves mathematiques.

II nous sernble possible de trancher cette divergence d'opinion
en donnant, mais seulement four le cas des obligations remboursables

Par Dr E. Dasen, Bäle

Introduction.

(1)

k= 1
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ä echeance fixe, une reponse precise ä la question. Cette reponse a ete
obtenue en analysant la nature des operations financiferes des com-
pagnies d'assurances et en adoptant le point de vue de M. Galbrun,
expose dans son ouvrage «La comptabilite des emprunts ä long terme»,
qui met en lumiere le caractere comptable des equations des mathema-

tiques financieres. Etant donne qu'aucun des deux Conferenciers n'a
envisage la question de cette maniere, nous nous proposons de le faire
et de montrer que la metliode devaluation proposee par M. Eenfer
s'introduit tres naturellement comme consequence de l'application
des regies de la comptabilite double. Un exemple numerique fera voir
la simplicity de son utilisation et les avantages comptables qu'elle
offre. En particulier, le compte «Interets des titres» peut etre etabli
d'une maniere parfaitement exacte, t-oujours bien entendu dans le

cas d'obligations remboursables ä echeance fixe.

La nature speciale des operations des compagnies d'assurances,
operations essentiellement ä long terme, necessite la rentree d'interets
aussi constante que possible et la quasi-certitude que le debiteur rem-
plira ses engagements. Oes deux conditions ne sont realisables que
si les capitaux sont investis en obligations emises par des debiteurs
offrant le maximum de securite. D'ailleurs, pour une compagnie d'assurances

Suisse, la liste des titres a revenu fixe pouvant servir de placement

doit etre agreee par l'autorite de surveillance. A notre point
de vue, le directeur d'une compagnie d'assurances ayant investi en
titres a revenu fixe un certain capital et qui estime que les clauses du
contrat obligataire seront respectees, peut done se poser le probleme
suivant:

«Etant donne que pendant un nombre fixe d'annees je recevrai
ä des epoques determinees une somme fixe d'interets et qu'ä l'expiration
du contrat obligataire le capital nominal de mon obligation me sera

rembourse, quelle est la maniere de tenir ma comptabilite suivant les

regies de cette science, si le prix d'aehat de l'obligation est different
du capital nominal?»

La phrase ci-dessus a ete soulignee intentionnellement, car eile

contient, ä notre point de vue, l'essentiel du probleme ä resoudre. En
effet, avant d'aller plus loin, il est necessaire d'admettre que les clauses

du contrat obligataire seront respectees, car si tel ne devait pas etre
le cas, il serait deraisonnable de chercher une metliode d'evaluation,
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le probleme ne se poserait plus. D'autre part, etant donne que les

compagnies d'assurances placent une grande partie de leurs dispo-
nibilites en fonds d'Etat ou de corporations de droit public, peut-on
estimer contraire au bon sens que celles-ci puissent admettre que le

debiteur (en 1'espece l'Etat) ne remplira pas ses engagements Nous

ne le croyons pas, car une telle attitude serait sterile et aurait pour-

consequence qu'on ne ferait plus aucune operation financiere a long
terme.

Nous ne voudrions cependant pas qu'on puisse croire que nous
envisagions la non-observation des clauses du contrat obligataire par
l'Etat comme une impossibilite. Cependant, l'admettre ä priori nous
interdit de rechercher la solution de notre probleme, car si un tel
evenement devait se produire, les consequences financieres seraient
tellement importantes qu'il serait alors bien egal que les obligations
aient ete evaluees aux cours de bourse ou par une autre methode.

En resume, nous voyons done que si nous voulons donner une
solution au probleme pose, nous devons admettre que les clauses

du contrat obligataire seront respectees. D'autre part, il apparait
que la solution eherchee n'est obtenable en toute rigueur que si le

probleme est envisage sous son aspect comptable. On verra ainsi

que les formules algebriques ä utiliser ne reposent pas sur une sorte
de postulat mathematique etabli ä priori, mais ne sont que la traduction
analytique d'ecritures comptables que la societe d'assurances doit

passer dans ses livres. Inutile de dire qu'il y aurait impossibilite de

se passer du calcul algebrique dans une etude de ce genre.

I. Evaluation ties obligations remboursables ä eclieance fixe.

1. Du caractere comptable des equations des mathämatiques
financieres.

Remarquons qu'au lieu d'acheter des obligations remboursables
ä echeance fixe, le directeur d'une compagnie d'assurances pourrait
placer en compte courant chez une banque une somme de s0 francs
remboursable par sn francs apres n annees et convenir de retirer de

ce compte it la fin de chaque annee une somme fixe de i0 francs. Pour
faire fonctionner un tel compte courant, de maniere a ce qu'il soit

automatiquement boucle ä la fin de la ne annee par le retrait de

(sn -j- i0) francs, le banquier devra fixer un taux d'interet i.
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A la fin de chaque annee, la banque fera parvenir a la compagnie
d'assurances un extrait de compte courant indiquant le solde repre-
sentant l'avoir en banque de la compagnie. Ce sont done ces soldes

que la compagnie d'assurances fera figurer dans son bilan. Or ceux-ci
s'obtiennent tres facilement. Designons par:

•Sj le solde a la fin de la premiere annee,

s2 le solde a la fin de la deuxieme annee,

sk le solde ä la fin de la fce annee,

s„ le solde ä la fin de la ne annee.

Conformement ä la theorie des comptes courants, ces differents
soldes nous seront donnes par les relations suivantes:

s0 (1 + i) —i0 s1

sx (1 + i) —10 s3

(2) ' Sk— 1 ^0 — Sk

Sn—2 (1 ~l~ H — Sn-1

(1 + i) — % Sn

Les equations (2) ne representent done pas autre chose qu'un
compte courant ecrit symboliquement. Si Ton connait s0, i0 et i, les

soldes se determinent facilement. Or, dans le compte courant que
nous avons envisage, nous ne connaissons pas i, mais par contre nous
connaissons le dernier solde sn. Ceci ne presente pas une grosse
difficulty, car il suffit pour obtenir i, taux auquel fonctionnera notre compte
courant, d'appliquer ä (2) les regies du calcul algebrique pour lier
en une equation les quatre quantites s0, sn, i0 et i.

L'equation en question se forme facilement; multiplions la
premiere equation (2) par (l+i)-1, la seconde par (l+i)~2, etc., et la
derniere par (1 + i)~n. En additionnant ensuite membre a membre
toutes ces equations et en faisant les simplifications necessaires, on
trouve que s0, sn, iQ et i sont lies par l'equation
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k n

(3) s0 i02 (1 + i)~* + sn (1 + i)~n
k l

Le taux d'interet i auquel fonctionnera notre compte courant
et qui nous permettra ainsi de determiner les soldes s2, s2, etc.
se presente done comme racine dune equation algebrique de degre n.
On obtient sa valeur assez rapidement et avec toute la precision
desiree par la methode des approximations successives.

Considerons maintenant le membre de droite de notre equation (3).
On constatera qu'il est formellement identique a l'expression (1).
Nous pouvons done etablir en quelque sorte un «dictionnaire» qui
nous donnera la signification de s0, sk, sn, i0 et i suivant que l'on parle de

compte courant «banque» ou de compte courant «titres»:

Compte courant «banque» Compte courant «titres»

so Somme creklitee au compte «caisse»

et dÄbitee au comiJte courant
«banque».

Valeur d'achat des titres somme
creditee au compte «Caisse» et
debit6e au compte courant
«titres».

sk Solde du compte courant «banque»
a la fin de la k° ann^e.

Valeur des titres au bilan solde
du compte courant «titres» ä la
fin de la ke annee.

sn Solde du compte courant «banque»
a la fin de la we annee.

Valeur des titres rembourses
solde du compte courant «titres»
ä la fin de la ne ann6e.

«0 Somme fixe retiree en fin d'annee

au compte courant «banque».

Montant des coupons d'int6ret des

titres.

i Taux d'interet auquel fonctionne
le compte courant «banque»

pour qu'il soit boucle ä la fin
de la ne annee par le retrait
de sn + i0.

Taux effectif des titres taux
d'interet auquel fonctionne le

compte courant «titres» pour
qu'il soit boucl6 au moment oil
les titres viendront ä echeance.

Nous croyons maintenant qu'il n'y a aucune peine k admettre
la similitude parfaite, au point de vue comptable, de l'operation de

versement ä un compte courant chez une banque avec celle de l'acliat
d'obligations remboursables ä echeance fixe. II ressort de notre ana-
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lyse que la seule maniere d'evaluer au bilan dune compagnie d'assu-

rances les obligations ä echeance fixe est de les evaluer au taux effectif.
Nous aurons ainsi une comptabilite bien tenue.

Nous sommes maintenant a meme d'indiquer quelle est la somme

que le comptable devra faire figurer au credit du compte «Interets
des titres». Si Ton se place ä la fin de la ke annee, la consideration
des equations (2) nous perinet de dire que cette somme sera isk_l et

non i0.

Comme, pour simplifier l'expose, nous n'avons considers que des

titres dont le revenu fixe i0 est payable au moment de la cloture des

comptes, nous pouvons indiquer, toujours en partant de (2), quelles
seront les ecritures comptables ä passer au «Journal» ä la fin de la

annee:

Dates Debit Credit Libelle Sommes

31 XII k Caisse c/c Titres Encaissement des

coupons h
31 XII 7c o/o Titres Interöts des titres Interets annuels fsÄ-l

Nous constatons done que la methode devaluation des obligations
ä echeance fixe basee sur le taux effectif des titres decoule tout na-
turellement du jeu d'ecritures comptables necessites par les mouve-
ments de fonds qu'entraine l'achat, la gerance et la vente d'obliga-
tions. En l'utilisant, nous aurons non seulement un compte «Titres»

ne subissant pas de fortes fluctuations, mais nous aurons egalement
un compte «Interets des Titres» qui sera l'expression de la realite.

Avant de continuer ä examiner d'autres points du probleme,
nous allons faire un exemple numerique.

Exemple numerique de comptabilite.

Supposons qu'une compagnie d'assurances ait achete lelerjanvier
1937 10 obligations de fr. 1000 nominal chacune, dont l'interetnominal
soit 3

2 % payable chaque 31 decembre, au cours de 95,94} %. Ces

obligations seront remboursables au pair le 31 decembre 1946.

Pour simplifier, nous negligerons les frais d'achat et l'impot sur les

coupons.
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L'actuariat communiquera au comptable le taux d'interet auquel
fonctionnera le compte eourant «Titres». Ce taux sera obtenu par
resolution de l'equation:

*=10

(4) 9594.5 350 ^ (1 + »)""* + 10 000 (1 + i)~10

k= 1

que Ton peut mettre sous la forme

(5) 0.95945 1 + [0.035— i\ a-];

Dans le cas present, on trouve:

(6) i 0.04

A l'aide de ce taux, le comptable dressera facilement son compte
eourant «Titres», tel qu'on le trouve dans le tableau I. Dans le
tableau II, on trouvera le «Journal» des operations.

On se rendra facilement compte que ces calculs s'effectuent aise-

ment et ne sont guere plus longs que ceux que le comptable doit faire
lorsqu'il multiplie la valeur nominale des titres par le cours de bourse.

2. Effets du paiement semestriel des coupons et de l'impöt sur
le revenu.

La presque totalite des obligations sont actuellement munies de

coupons semestriels et ceux-ci ne sont generalement payables que sous

deduction de l'impöt sur le revenu (en Suisse: 4 % actuellement). II
est done necessaire de tenir compte de ces deux elements dans l'eta-
blisseinent du compte eourant «Titres» et du compte «Interets des

titres».

Si Ton designe par a % le taux d'impöt sur les coupons, les soldes

du compte courant «Titres» seront donnes par les relations ci-apres.
Nous supposons done toujours que nous avons achete pour s0 francs
des obligations 'remboursables a la fin de la ne annee par sn francs
et qui sont munies de coupons semestriels d'un montant total de

— francs, soit — (1 — a) francs deduction faite de l'impöt.
2 2
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Tableau 1.

Compte courant ä 4 % de 10 obligations de fr. 1000 nominal.
Montant annuel des coupons: fr. 350.

1" 11937

31 XII1937

1er 11938
31 XII1938

1er 11939
31 XII1939

1er 11940
31 XII1940

1« 11941
31 XII1941

1« 11942
31 XII1942

1er 11943
31 XII1943

1er 11944
31 XII1944

1« H945
31 XII1945

1er 11946
31 XII1946

Doi t

Valeur d'achat
des titres.

Interets a 4%

Solde ancien
Interets a 4%

Solde ancien
Interets ä 4%

Solde ancien
Interets ä 4%

Solde ancien
Int&rets ä 4%

Solde ancien
Interets ü 4%

Solde ancien
Interets ä 4%

Solde ancien
Interets a 4%

Solde ancien
Interets ä 4%

Solde ancien
Int6rets ä 4%

9 594.50

_
388.78

9 978.28

9 628.28
385.13

10 013.41

9 663.41
386.53

10 049.94

9 699.94
387.99

10 087.93

9 737.93
389.51

10 127.44

9 777.44
391.09

10168.53

9 818.53
392.74

10 211.27

9 861.27
394.45

10 255.72

9 905.72
396.22

10 301.94

9 951.94
398.07

10 350.01

31 XII1937
31 XII1937

31 XII1938
31 XII1938

31 XII1939
31 XII1939

31 XII1940
31 XII1940

31 XII1941
31 XII1941

31 XII1942
31 XII1942

31 XII1943
31 XII1943

31 XII1944
31 XII1944

31 XII1945
31 XII1945

31 XII1946
31 XII1946

Avoir

Coupons encaisses
Solde pour balance1)

Coupons encaisses
Solde pour balance1)

Coupons enc.aissfe
Solde pour balance1)

Coupons encaisses
Solde pour balance1)

Coupons encaisses
Solde pour balance1)

Coupons encaiss6s
Solde pour balance1)

Coupons encaisses
Solde pour balance1)

Coupons encaisses
Solde pour balance1)

Coupons encaisses
Solde pour balance1)

Coupons encaisses
Remboursement des

titres
Residu

fr.

350.-
9 628.28^
9 978.28

350.—
9 663.41

10 013.41

350.—
9 699,94

10 049.94

350.-
9 737.93

10 087.93

350.-
9 777.44

10 127.44

350.—
9 818.53

10 168.53

350.—
9 861.27

10 211.27

350.—
9 905.72

10 255.72

350.—
9 951.94

10 301.94

350.—

10 000.—

_ —-01

10 350.01

x) Ces soldes pour balance reprfeentent done la valeur ä l'actif du bilan des dix obligations.
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Tableau II.
Journal.

Dates Debit Credit Libelle Sommes

1" 11937 c/c litres Caisse Achat de 10 obligations
3-J-% de fr. 1000 nom.
ä "95,94-*-%

ir.

9 594.50

31 XII1937
31 XII1937

c/c Titres
Caisse

Interets des titres
c/c Titres

Interets a 4%
Coupons encaisses

383.78
350.—

31 XII1938
31 XII1938

e/c 'litres
Caisse

Interets des titres
c/c Titres

Interets ii 4%
Coupons encaisses

385.13
350.—

31 XII1939
31 XII1939

c/c Titres
Caisse

Interets des titres
c/c Titres

Interets a 4%
Coupons encaisses

386.53
350.—

31 XII1940
31 XII1940

c/c Titres
Caisse

Interets des titres
c/c Titres

Interets a 4%
Coupons encaisses

387.99
350.—

31 XII1941
31 XII1941

c/c Titres
Caisse

Interets des titres
c/c Titres

InterSts a 4%
Coupons encaisses

389.51
350.—

31 XII1942
31 XII1942

c/o Titres
Caisse

Interets des titres
c/c Titres

Interets ä 4%
Coupons encaisses

391.09
350.—

31 XII1943
31 XII1943

c/c Titres
Caisse

Interets des titres
c/c Titres

Interets ii 4%
Coupons encaissfe

392.74
350.—

31 XII1944
31 XII1944

c/c Titres
Caisse

Interets des titres
c/c Titres

Interets ii 4%
Coupons encaisses

394.45
350.—

31 XII1945
31 XII1945

c/c Titres
Caisse

Interets des titres
c/c Titres

Interets it 4%
Coupons encaisses

396.22
350.—

31 XII1946
31 XII1946
31 XII1946

c/c Titres
Caisse

Caisse

Interets des titres
c/c Titres
c/c 'litres

Interets ii 4%
Coupons encaisses

Remboursement au pair
des 10 obligations 3y%
de fr. 1000 nominal

398.07
350.—

10 000.—



Nous aurons done:

(7)

*0 (1 + i) -Y -a) + %y~ Y (!—a) «1

si(l+7) —-~(1—a) (1+7)2 — -y (1— a) — s2

sk--i (1+7) g-
(1 —a) (1 + i)' (1—a) sk

2 (1 +1) _ ^ (1 _ «) (1 + »)8 _ > (1 _ a) ^
sB-i (1+7)—(1 —a) (1 + 7)2 y (1 —a) =sn

En raisonnant comme precedemment, on montre que le taux
d'interet 7 auquel fonctionnera le compte courant «Titres» sera la
racine de l'equation:

k n

(8) s0 — 70 (1 —a) (1 + e) ^ (1 + 7)
k — sn (1 + 7) " 0

Ä=1

apres avoir convenu de poser:

(9) e=\ (|/r+ 7—i:

Nous introduirons dans les formules (7) une simplification d'ordre
pratique qui s'impose. Celle-ci consiste ä poser

v 1

(10) (l+4)J l+yi
En supposant que les coupons sont payables les 30 juin et 31 decembre,
nous aurons, pour l'annee de rang k, les ecritures suivantes ä passer
au «Journal»:
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Dates D6bit Credit Libelle Sommes

30 VI k Caisse c/c Titres Coupons semestriels en-
caisses

In

fa-a)
31 XII k Caisse o/o Titres Coupons semestriels en-

eaiss6s
Ini (1-K)

31 XII k o/c Titres InterSts des

titres
Interets annuels 1q

(1-a)

Pour simplifier encore, on peut proposer de ne pas tenir compte
des impöts dans le compte courant «Titres» et de passer directement
ceux-ci par «Pertes et Profits». On evitera ainsi des ecritures comp-
tables supplementaires si le taux d'impöt sur les coupons venait a etre
modifie.

Remarque: Pour etre tout a fait complet, il faut mentionner
qu'au moment oü Ton achete des titres il se produit certains frais
(courtage, droits de timbre). Bepresentons les par A. Dans (7), il
serait done necessaire de remplacer s0 par (s0 + A). On peut nean-
moins considerer ces frais comme faisant partie des frais generaux.
Au moment de l'achat d'obligations, nous aurons alors les ecritures
suivantes a passer au «Journal»:

Dates Debit Credit Libelle Sommes

Ier I 1937

Ier I 1937

o/c Titres

Frais gen6raux

Caisse

Caisse

Achat d'obligations
Frais d'achat des

obligations

so

A

3. Clause du remboursement antieipö.

Le contrat obligataire contient generalement une clause autorisant
le debiteur ä rembourser sa dette par anticipation. Si le debiteur
fait usage de cette faculte, le compte courant «Titres» bouclera par
un benefice ou une perte suivant que les titres auront ete achetes

au-dessous (s0 < s„) ou au-dessus (s0 > s„) du cours de remboursement

des titres.



— 56 —

Yoici les ecritures comptables ä passer au «Journal» dans les

deux cas. Nous supposons que sn sera remboursee ä la fin de la ke annee
et que les coupons des titres soient annuels.

Dates Debit Credit Libelle Sommes

so<! 'sVi

31 XII k c/c 'litres Interets des titres Interets annuels «i-l
31 XII k Caisse c/o Titres Coupons encaisses >o

31 XII k Caisse c/o Titres Remboursement des titres Sn

31 XII k e/c Titres Pertes et Profits Benefice sur titres sn~Sk

s'o sn

31 XII k c/o Titres Interets des titres Interets annuels isk-1
31 XII k Caisse c/c Titres Coupons encaisses io
31 XII k Caisse c/c Titres Remboursement des titres sn

31 XII k Pertes et c/c Titres Perte sur titres sk sn

Profits

4. Evaluation des obligations au taux technique des reserves mathe-
matiques.

L'etude de notre probleme sous son aspect comptable et les

resultats obtenus nous semblent suffisamment probants pour montrer
ce qu'une methode d'evaluation des obligations sur la base d'un autre
taux d'interet que le taux effectif aurait d'artificiel. La comptabilite
de la compagnie d'assurances ne serait en aucun moment l'image des

mouvements de fonds qu'entraine la gerance d'un portefeuille de

valeurs mobilieres a revenu fixe.

Si on voulait l'appliquer, il serait necessaire d'ouvrir un compte
special que Ton appellerait «Difference d'evaluation des titres» et qui
interviendrait chaque fois qu'on procederait a un achat ou ä une vente
de titres. Neanmoins, cette methode ne donnerait aucun moyen de

dresser d'une maniere correcte le compte «Interets des titres». Meme

pour une caisse de pensions, cette methode ne nous semble pas recom-
mandable, car nous ne voyons pas les raisons pour lesquelles une telle
institution devrait avoir un Systeme de comptabilite moins rigoureux
que celui d'une compagnie d'assurances.
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II. Evaluation des obligations amortissabies par tirages
au sort.

Parmi les obligations qu'une compagnie d'assurances peut acquerir
pour placer ses fonds, toutes lie sont pas du type «ä echeance fixe».
II en existe un grand nombre appartenant ä des einprunts amortissabies

par tirages au sort, a periode fixe, suivant une loi d'amortissement.

II est manifeste que si la compagnie d'assurances avait achete
toutes les obligations dun emprunt amortissable par tirages au sort,
le probleme de revaluation de celles-ci serait resolu en utilisant le
raisonnement fait dans le cas des titres remboursables ä echeance
fixe. Seulement, une compagnie d'assurances n'achete qu'une partie
des obligations emises, ce qui fait qu'ignorant la date de rembourse-
ment de celles-ci, il ne lui est pas possible de dresser un compte cou-
rant du type (2) ou (7).

Nous pouvons done affirmer que, du point de vue pureinent scienti-
fique, il n'y a pas de solution exaete au probleme de revaluation des

obligations amortissabies par des tirages au sort.
Devons-nous nous contenter de cette reponse negative? Nous

ne le croyons pas, car dans ce domaine, une solution approchee peut
etre d'une certaine utilite pratique.

Comme solution approchee, on peut proposer de considerer les

obligations dim emprunt amortissable par tirages au sort, comme des

obligations toutes remboursables ä l'echeance ultime de l'emprunt
amortissable. En admettant ce point de vue, nous n'avons qu'ä
appliquer les prineipes developpes plus haut pour comptabiliser les

emprunts remboursables ä echeance fixe, en convenant que le benefice

on la perte procure par la sortie d'obligations ä un tirage sera verse
directement. au compte de «Pertes et Profits».

Considerons un emprunt amortissable par des tirages au sort en

fin d'annee. Chaque obligation sortie ä un tirage est remboursable

par sn francs. Si l'on possede un certain nombre d'obligations de cet

emprunt achetees au prix de s0 francs l'obligation, quelles seront les

ecritures comptables a passer au «Journal» si d obligations viennent
a sortir au tirage au sort ä la fin de la fce annee

Deux cas sont ä distinguer suivant que le cours d'achat des

obligations est inferieur (s0 < sn) ou superieur (.s0 > sn) au cours de

remboursement.
5
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Dates Debit Credit. Libelle Sommes

*0< sn

8.1 XII k

81 XII k

Oaisse

Caisse

c/c Titres

Pertes et Profits

Uneaissement d"obiigations
sorties au tirage

Benefice sur obligations sorties

au tirage

,s'o X «Vi

dsk

d(%—ik)

81 XII k

81 XII k

Caisse

Pert es et
Profits

c/c Titres

c/c Titres

Kncaissement d'ol iligat ions
sorties au tirage

Perte sur obligations sorties
au tirage

ds„

d («ft—s„)

L'inconvenient manifeste de ce procede devaluation reside dans
le fait que Ton ne pourra plus dresser en fin d'exercice un compte
«Interets des titres» qui soit conforme ä la realite.

En effet, si les obligations ont ete achetees a un prix inferieur
au cours de remboursement et qu'elles soient remboursees avant le

dernier tirage an sort, le compte «Interets des titres» aura ete credite
annuellement d'une somme trop faible, tandis que c'est le contraire
qui se produira si les titres ont ete achetes ä un cours superieur au
cours de remboursement.

On peut emettre l'opinion que si sur l'ensemble du portefeuille-
titres d'une compagnie d'assurances il existe beaucoup phrs d'obli-
gations d'emprunts amortissables par tirages au sort achetees au-
dessous du cours de remboursement qu'au-dessus, le compte «Interets
des titres» presentera un sokle inferieur a la realite, ce qui, du point
de vue de la prudence, ne presente pas d'inconvenients.

Remarque: Pour evaluer les obligations d'emprunts amortissables

par tirages au sort, on pourrait faire intervenir le Calcul des

probability. Les resultats theoriques que l'on obtient sont interessants,
mais on ne peut malheureusement pas les utiliser en pratique, car il
faudrait etre certain que tous les plans d 'amort,issements fussent calcu-
les par des actuaires et les tirages au sort organises conformement a la
theorie des probability. D'autre part, la substitution eventuelle des ra-
chats en bourse aux tirages au sort vient encore compliquer la question.
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Conclusions.

La recherche dune methode devaluation des obligations au
bilan d'une compagnie d'assurances sur la vie, qui ne soit pas basee

sur les cours de bourse, ne nous semble possible qu'en admettant
cornme hypothese fondamentale le respect des clauses du contrat
obligataire par le debiteur et qu'en considerant le probleme sous son
aspect comptable et non seulement comme un probleme de calcul de

valeurs actuelles. C'est uniquement sous son aspect comptable que
le probleme apparait dans sa generality.

Ceci ayant ete admis, les resultats obtenus dans notre etude nous

permettent de formuler les conclusions suivantes:
Etant donne que le portefeuille-titres d'une compagnie d'assurances

sur la vie est compose non seulement d'obligations d'emprunts
remboursables a echeance fixe, mais egalement d'obligations
d'emprunts amortissables par des tirages au sort, on peut affirmer qu'il
n'existe pas de methode precise pour evaluer au bilan les obligations
et- avoir un compte «Interets des titres» qui soit exact.

Comme methode comptable approximative, on peut proposer de

considerer toutes les obligations en portefeuille comme faisant partie
de la categorie des obligations remboursables ä echeance fixe. Cette

methode donnera une stability aux soldes du compte «Titres», mais

par contre, le compte «Interets des titres» ne sera pas 1'image exacte
des sommes qui devraient y figurer.
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