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I'avenir de vos dividendes a
la lumiére

des réglementaﬁons
financieres

En janvier 2016 est entrée en vi-
gueur la réglementation Solvabi-

lité 2 pour les compagnies d’assu-
rance. Comme Bile 3 pour les
banques, 'objectif est de renforcer
les fonds propres des institutions
financiéres. Ceci afin de protéger
les déposants et les souscripteurs
de contrats d'assurance. Les fonds
propres a constituer sont une
fonction du risque intrinséque des
actifs.

Pour déterminer la charge en
capital, les banques calculent un
capital dit «économiquen en fonc-
tion du montant des actifs ajustés
pour le risque. Lajustement se fait
en multipliant le montant des ac-
tifs par un facteur qui dépend du
risque dudit actif.

Le facteur d'ajustement est
d'autant plus important que la vo-
latilité de l'actif est élevée. Il varie
de quelques pour-cents pour les
obligations de grande qualité a
plusieurs dizaines de pour-cents,

voire 100%, pour les actifs les plus
risqués. Si le capital effectivement
constitué par l'institution est en
deca de la charge de capital, le ré-
gulateur peut faire cesser l'activité
de la banque ou de la compagnie
d’assurance concernée.

Le capital économique dépend
fortement de la volatilité des mar-
chés financiers. La volatilité des ac-
tifs financiers peut engendrer un
besoin des institutions financiéres
de faire appel aux investisseurs
pour lever du capital additionnel.

Le capital est la ressource finan-
ciére la plus onéreuse pour une so-
ciété, si bien que les institutions
ont la volonté de piloter son mon-
tant avec parcimonie. Il est diffici-
lement concevable qu'une institu-
tion puisse faire appel au marché
des capitaux pour augmenter ses
fonds propres dans une situation
de cycle baissier et les rendre a ses

actionnaires lorsque le besoin
n'est plus présent. D'oil la néces-
sité d’ajuster ce montant de fonds
propres.

Une maniére d'ajuster les fonds
propres se fait par le truchement
du dividende. Le montant des
fonds propres est ajusté en capita-
lisant dans la société ce qui pour-
rait étre versé aux actionnaires.
Clest d'ailleurs un des objectifs de
la réglementation: c’est a I'action-
naire d’'absorber les chocs liés aux
turbulences économiques, et non
plus au déposant par un risque de
faillite accru de I'institution.

Quelles conséquences

pour Pinvestisseur?

Le dividende est une sorte de
contrat de mariage entre une so-
ciété etle marché. Une société
peut difficilement diminuer le di-
vidende d’une année sur 'autre.

Le dividende est ainsi la partie
la plus stable de la rémunération
offerte & I'investisseur. La plus-va-
lue potentielle étant, elle, plus su-
jette a variabilité.

La réglementation peut donc
inciter les institutions financiéres
a rompre ce contrat de mariage et
A ajuster le dividende en fonction
du capital réglementaire requis,
lui-méme volatil. La ot le divi-
dende peut jouer un effet d'amor-
tisseur par sa stabilité, sa diminu-
tion peut venir ajouter de la dé-
ception 4 I'investisseur lors des
mauvaises années.

Les banques et compagnies
d'assurance forment le secteur le
plus représenté des indices bour-
siers avec un poids allant de 20 a
25% de la capitalisation suivant les
zones géographiques et offrent
traditionnellement un rendement
sur dividende élevé,

Les conséquences pour I'inves-
tisseur peuvent étre assez néfastes,
D’une part, son plan de finance-
ment par le biais des dividendes
de son portefeuille peut étre mis a
mal. D'autre part, cela peut rendre
le prix des actions du secteur plus
volatil, amenant ainsi des varia-
tions importantes de ses avoirs fi-
nanciers.

Une solution préconisée pour-
rait étre de remplacer les actions
des sociétés financiéres par d'au-
tres outils qu'elles émettent pour
se financer. Ces outils peuvent of-
frir une rémunération plus stable
et moins sujette a lamarche des
affaires. [Is montrent un profil
«rendement/risque» intéressant a
exploiter mais dont la dynamique
d’évolution est parfois complexe a
appréhender. Il convient ainsi d’en
maitriser les caractéristiques et le
fonctionnement.




