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Rezumat:

In afara functiilor consecrate ale asigurdrii, cele privind prevenirea si compensarea daunelor si de plati a sumelor
asigurate, in ultimele decenii a cdpitat o tot mai mare importantd latura financiard a asiguririlor. Pe de o parte
societitile specializate se implicd tot mai mult pe piata financiard, cdutand cele mai bune plasamente, pe de altd parte
ele oferd clientilor o gama foarte diversificata de asigurari de viatd cu componenta de capitalizare. in prezentul
material sunt descrise principalele produse de acest tip §i sunt enuntate cateva criterii de analizd si selectie a
contractelor in functie de adaptarea lor la nevoile si situatia personala a fiecdrui asigurat.

Intr-o acceptiune consacratd prin asigurare de viatd
se intelege ansamblul contractelor care acopera un
risc legat de viata umana:

®= riscul de deces prematur, acoperit de
asigurdrile de deces

= riscul de bdtrinete (imbdtranire), acoperit
de contractele de viata.

Activitatea esentiald a asiguratorilor consti in
repartiza intre victime (sau beneficiarii acestora)
fondurile colectate. Deoarece prelungirea duratei
de viatd si dezvoltarea sistemului de pensii au
generat sentimentul ca riscurile de viatd sau deces
au devenit putin importante, asiguratorii au urmat
aceastd evolutie sociologici, adaptand gama lor de
produse la noile preocupitri ale clientilor.

Asocierea contractelor de viatd si de deces permite
in prezent operatorilor de pe piatd si propuna noi
formule care apar ca si operatiuni de plasament pur
si simplu. Un asigurat poate in fapt sa subscrie:

e asigurare in caz de viatd care 1i garanteaza
un capital dacd este In viata la scadenta
contractului (dar nimic, dacd decedeazi)

e asigurare in caz de deces care garanteazd
un  capital  persoanei In  cauzd
(beneficiarilor) dacd moare Inainte de
scadenta (dar nimic daci e in viata).

Aceastd tehnicd este In prezent larg rispanditd sub
forma asigurdrilor mixte, respectiv a contractelor
de viatd cu capital variabil (de tip “unit linked”).
Aceste montaje financiare permit depasirea
componentei de ‘“‘asigurare” strictd si sunt
prezentate in general ca operatiuni de economisire.
In consecinti, astizi, contractele de viata raspund la
o dubli problema:

e prevederea sau acoperirea unui risc legat
de viata umana (deces, invaliditate, boali)

e cconomisire prin capitalizare, sub forma
unei investitii realizatd in special in
produse financiare.

Obiectivele urmadrite de citre asigurat, cand aceasta
incheie un anumit contract, pot fi urmatoarele:
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a) acoperirea unui risc legat de viatd, precum:
e riscul de a deceda prea devreme si de a ldsa
familia intr-o situatie financiara precard
e riscul de a deceda prea “tarziu”, dupi ce a
consumat toatd capacitatea sa financiara.
b) operatiune de economisire
Evolutia tehnicilor de gestiune a contractelor de
asigurare de viatd, permite asimilarea acestora unor
plasante cu capitalizare.
Avantajele fiscale de care se bucurd (exonerarea
fiscali a dobanzii capitalizate si / sau a sumei
asigurate, deducerea din impozitul pe venit a
sumelor subscrise etc.) fac aceste contracte foarte
atractive pentru cei care economisesc si sunt in
activitate, care Incearci si favorizeze cresterea
capitalului investit, necautand obtinerea unui venit
imediat.

C) transmiterea unui patrimoniu
In ceea ce priveste drepturile de succesiune,
contractele de asiguriri de viatd beneficiaza in
multe tiri de importante avantaje (reduceri sau
scutiri), ceea ce ne permite si le considerdm ca
plasamente patrimoniale semnificative, cu un rol in
crestere.
Exista trei mari categorii de produse de asigurare
de viata:

a) contracte de asigurare in caz de deces

b) contracte de asigurare in caz de viatd

c) contracte de asiguriri mixte.

a) In aceasti primi familie, putem include in
primul rind asa numita “asigurare temporard de
deces”. Acest tip de contract fird componenta de
capitalizare, acoperd decesul ce survine Inainte de
termenul stipulat in aranjament §i  asigurd
beneficiarul de varsarea unui capital sau a unei
rente. Asigurarea temporard este un contract de
prevedere foarte riaspandit. Pretul ei (prima) este
determinat de riscul acoperit de asigurator (capital
asigurat, varstd, stare de sanatate), in functie de
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studii statistice sintetizatd in tabele de mortalitate.
Diferite aranjamente posibile permit adaptarea
contractului obiectivelor urmarite. De exemplu, se
poate prevede forma unei rente pentru educatie,
varstd in cazul decesului unui pdrinte, pe timpul
perioadei scolare a unui copil. De asemenea, des
intalnite sunt “‘asigurdrile temporare de viatd
intreagd” cu sau firi contra-asigurare. In primul
caz, putem cita exemplul asa — numitelor contracte
de asigurare temporare de grup, subscrise In cadrul
profesional, cu scadenta la varsta de pensie. In al
doilea caz, contractul acoperd decesul asiguratului
indiferent de datd si asigura beneficiarului viarsarea
unui capital sau a unei rente.

b) In aceastd categorie includem in primul rand
produsul vedeti al asiguririlor de viati, asa-numitul
“contract de asigurare cu capital variabil”. Acest
statut este justificat prin faptul cd asiguratul sau
beneficiarul sdu este sigur de recuperarea unui
minim garantat din sumele virsate. Contractul
permite celui ce subscrie:

e in caz de viatd la scadentd, virsarea unui

capital

e in caz de deces inainte de scadents,

rambursarea totald sau partiala a primelor

varsate sau a capitalului acumulat.
Nu este nevoie si intervind riscul asigurat,
rentabilitatea capitalului investit este prezentatd ca
un plasament financiar insotit de avantaje fiscale
pentru investitor, individualizat In functie de
nevoile acestuia: operatiune de economisire, mijloc
de reducere a gradului de impozitare, mijloc de
transmitere a unor drepturi, mijloc de pregatire a
pensiei datorita supletei la scadentd a contractului
(capital sau renta) etc.
La acest produs se mai adaugi contractele de rentd
imediata sau variabild. In primul caz este asigurata
virsarea imediata a unei rente (in general viagere)
contra platii unei prime unice.
Constituie un raspuns modern si bine adaptat la
nevoile patrimoniale legate de finantarea pensiei.
Sunt vizate In special persoane fird urmasi cate vor
sd-si procure un venit regulat virsand in schimb un
capital in general insemnat.
In a doua variantd, asigurd virsarea unei rente
temporare (pe timpul unei perioade determinate)
sau viagere (pand la decesul contractantului),
incepand cu o data prestabilita.
Ea poate fi insotitd de o clauzd care sa prevada
plata rentei in beneficiul sotului supravietuitor, ceea
ce o face un excelent suport de investitie
patrimoniald.
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¢) Asiguririle mixte acoperi atat riscul de viata
cat si cel de deces, cuprinzind o asigurare
temporari de deces la care se adaugd o asigurare cu
capital variabil. Asiguratul sau beneficiarii sdi sunt
deci siguri cd vor beneficia de una sau alta dintre
prestatii. in functie de scopul urmarit, economisire
sau prevedere, cel care subsctrie va putea privilegia
una sau alta dintre acoperiri. Existd mai multe
vatiante de asigurdri mixte:

e asigurarea mixtd ordinard — oferd prestatii

echivalente in caz de viatd sau de deces

e asigurarea mixti combinati — in acest caz
“capitalul - viata” — diferd de “capitalul -
deces”. In general clientul evalueazi gresit
raportul dintre partea de economisire si
cea de protectie, cuprinsa in prima.

e Asigurarea la termen fix — prevede varsarea
unui capital la o datd fixd, indiferent dacd
asiguratul este sau nu in viatd la momentul
respectiv.  Aceastd  varianta = permite
procurarea fondurilor necesare in vederea
acoperirii unor cheltuieli prevazute a se
efectua la o datd sau pentru o perioadi
predeterminate (ex: finantarea studiilor
copilului).

De asemenea, in afara obligatiilor contractuale
inerente unui produs de asigurare de viatd, se mai
intalnesc deseori la diversele contracte o serie de
garantii colaterale:

e in caz de invaliditate temporard se poate
suspenda plata primelor sau deschide
dreptul la virsarea unei rente temporare

e invaliditatea totald sau definitiva sa fie
asimilatd cu un deces

e dublarea capitalului in caz de deces prin
accident sau triplarea acestuia dacd decesul
a survenit ca urmare a unui accident de
circulatie

e incapacitatea de muncd prelungiti (inclusiv
datoritd somajului) care sd dea dreptul la
virsarea unor indemnizatii periodice sau la
exonerarea de plata primelor

e subscrierea unui capital pentru doud
persoane, care sid asigure varsarea unei
sume dupd decesul unuia dintre soti
(prime) sau dupd decesul fieciruia (polita
cu dublu efect).

O grupare a contractelor enumerate deja, in functie
de obiectivul urmdrit de citre asigurat se poate
prezenta astfel:
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Obiectiv

Produs oferit

Observatii

1) Prevedere
- securitatea familiei -

- Asigurare
gu

Asigurare temporari de deces | -
- Rentd imediati sau variabild “copil”

imprumut ipotecar
- Asigurare la termen fix - finantare studii copii

cu clauzd de beneficiu “sot” sau

acoperd un

2) Economisire
- economie fiscald -

Asigurare cu capital variabil -

suplete la scadentd

- economisire pensie - Rente - se profita de evolutia unui sector
- capitalizare - Asiguriri mixte (imobiliar, piete financiare etc.)
- anonimat - Bonuri de capitalizare - trebuie evaluat costul fiscal al
anonimatului
3) Transmitere a patrimoniului - Asigurare de viati intreagi - presupune o economisire regulatd

inainte de 60 — 65 de ani.

4) Venituri suplimentare regulate | - Rentd viagerd imediati

- pentru cei care beneficiazd de
venituri in sciddere (pensionari).

O problemd importanta In care fiecirui produs de
asigurare este reprezentatd de modul de calcul al
primei. Principiul de bazd este acela care pretinde
ca in determinarea marimii primei s se facd apel
simultan la tehnici de repartitie si de capitalizare.
Astfel, tehnica de repartitie ceea ce ca si menire
mutualizarea riscului, tine seama de activitatea
asiguratului §i constd in a repartiza doar intre cei la
care s-a produs riscul asigurat primele virsate de
citre ansamblul aderentilor.

Spre exemplificare, dacd presupunem existenta unei
populatii de 10000 de asigurati la care acoperirea in
caz de deces este de 100 mii de lei/asigurat si
admitind cd riscul de deces in cadrul acestei
populatii este de 20 de persoane pe an, atunci
costul acestei asigurari este de:

100000 x 20
10000

Probabilitatea realizdrii riscului, speranta de viatd
sau riscul de deces reprezintd date statistice
furnizate de citre tabelele de mortalitate.

In ceea ce priveste tehnica de capitalizare, aceasta
tine cont de rentabilitatea plasarii primelor varsate.
Astfel, prima virsatd sau prima comerciald
cuprinde:

a) cheltuieli de gestiune — acestea reprezintd in
general un procentaj din fiecare prima varsati. In
practicd, unele contracte afecteazd primele initiale
doar pentru acoperirea acestor cheltuieli, in schimb
primele ulterioare fiind integral investite (tehnica
prelnregistririi) ceea ce este foarte penalizant
pentru asigurati in caz de rascumpdrare anticipata.
O altd variantd aplicabild in special la contractele cu
vocatie de economisire consti in prelevarea pe
parcurs a cheltuielilor respective, acestea fiind
fixate pe toata durata de viatd a contractului.

= 200 lei pentru 100 mii lei capital

b) prima puri, care integreaza urmatorii parametrii:

- capital asigurat

- durata contractului

- riscul asiguratului
In cazul contractelor de viai sau de deces pure,
riscul asiguratului este calculat dupi statisticile
incluse in tabelele de mortalitate (de exemplu,
pentru 100000 de nascuti se di numarul de
supravietuitori la o varsta data de 30, 40, 70, 100 de
ani, diferentiat in functie de sex) in vigoare in
prezent si in functie de ponderiri proprii fiecirei
societdti de asigurare.
O alti problemid importantd este aceea privind
protectia capitalului contra eroziunii monetare. In
cazul contractelor de asigurare de viatd cu vocatie
de prevedere si/sau de economisire trebuie tinut
seama in primul rand ca acestea sunt subscrise
pentru perioade relativ lungi.
Conteazi prin urmare a le asigura o buni protectie
contra deprecierii monetare prin mijloace legale si
contractuale.
Solutia cea mai la indemana este cea a revalorizirii
contractului i ea consti Intr-o crestere
proportionald a primelor si a capitalului garantat.
Contrar aparentelor, aceastd operatiune nu
penalizeazd asiguratul, deoarece se produce o
majorare corespunzitoare a economiei realizate de
acesta precum si a garantiilor oferite. Cresterea
primelor va anticipa pe cea a puterii de cumpirare,
putandu-se utiliza mai multe metode:

- revalorizarea dupd un indice

- revalorizare pe baza unei rate contractuale

- revalorizarea primei cu rata de participare

la beneficii etc.

Deseori un asigurator poate propune contracte
indexate in functie de evolutia unor actiuni,
obligatiuni sau a unui cos de valori mobiliare. Se
poate deci “gizdui” un portofoliu bursier intr-un
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contract de asigurare de viati. Fac parte din aga-
numita categotie a “fondurilor dedicate” si prezintd
riscuri care nu sunt de neglijat. In vederea
diminuarii acestora la nivel acceptabil sunt propuse
“contracte multisuport” care permit adaptarea la
toate pietele (obligatara, a actiunilor, imobiliard) si
care oferd posibilitatea asiguratului si efectueze o
realocare a capitalului acumulat pe diferitele optiuni
de plasament in functie de nevoile si obiectivele
sale prezente, riscul pe care si-1 poate asuma.

In Romania existd deja citeva zeci, iar in Europa
citeva mii de contracte de asiguriri de viatd,
inclusiv. cu componenti de capitalizare, care se
comercializeazi. De aceea, este iluzorie analiza
fiecarui contract existent in parte, in functie de
calititile sale intrinseci sau presupuse.

Dupi pirerea noastrd ele trebuie comparate atit in
functie de performante cat si de diferitele nevoi
patrimoniale ale investitorilor. In acest scop
propunem realizarea ale urmitorului demers in
functie de destinatia pe care o di asiguritorul
fondurilor atrase, respectiv de tipologia nevoilor
patrimoniale ale investitorului in contractul de
viata.

Astfel, prima intrebare la care trebuie sd rispundem
este urmdtoarea: ce fac asiguratorii cu primele
clientilor?

In esentd investitorul incredinteaza banii (prima
bruta) unui specialist in economisirea pe termen
lung (societatea de asigurare) pe care-l mandateazi
sd gestioneze economiile sale pe parcursul timpului
(durata contractului), in functie de evolutia ciclica a
economiei si tinand cont de riscurile de piata
(financiard, valutard, imobiliard etc.).

Astfel, asiguratorul va urmarii dispersarea riscurilor
si diversificarea plasamentelor tinind cont de
triada: sigurantd, lichiditate si rentabilitate. El va
practica gestiunea patrimoniului atit pentru
propriul cont cat si pentru conturile clientilor.

In fapt, pentru a putea garanta un capital sau o
rentd pe 10 sau 20 de ani, asiguratorul trebuie si
diversifice riscurile sale in cadrul unei gestiuni
globale a investitiilor.

Pentru aceasta se impune publicarea in fiecare an a
structurii plasamentelor societatii de asigurare, ceea
ce oferd o imagine exactd asupra conceptiei de
gestionare a patrimoniului adoptata.

Calitatea gestiunii unei societati de asigurare se
poate aprecia in timp, in raport cu inflatia si cu
evolutia ratelor dobanzii precum si cu calitatea
activelor si gradul de expunere la riscurile asumate.
Astfel, in tarile din Uniunea Europeand se constata
faptul cia primele colectate in ultimii zece ani au
fost investite in special pe piata monetara §i pe cea
obligatard, datorita persistentei ratelor real pozitive
(aproximativ 80% din primele noi), restul fiind
404

A “ <A . . . . . .1 v E.A.
imprtit intre piata actiunilor si cea imobiliara. "4~
Raport anual 1999/2000, E.P.S., Paris, 2000)
In consecintd, performantele actuale ale unui
contract de asigurare de viatd depind de urmatorii
factori:

a) structura ratelor dobanzii: lungi (piata

ob.hgatara) si scurte (piata monetara)
b) calitatea gestiunii reflectatd in gradul de

expunere la risc, sensibilitatea
portofoliului, structura resurselor tehnice
etc.

Important este de asemenea raportul dintre
cheltuielile generale ale societitii de asigurari si
primele incasate. Este un raport esential deoarece
reprezinti garantia rentabilitdtii actuale i viitoare a
firmei si influenteazd direct performantele
contractului.

Trebuie remarcat faptul cd in timp ce ratele de piatd
se impun tuturor participantilor (binci, societdti de
asigurari, Intreprinderi, persoane fizice etc.),
cheltuielile de structuri, inclusiv cele referitoare la
renumerarea circuitului de distributie al produselor
de asigurare variaza semnificativ de la o societate la
alta.

In acest caz, companiile de asigurari filiale ale unor
binci prezintd un avantaj, deoarece inregistreazi
cele mai scizute cheltuieli de comercializare de pe
piatd. Reteaua de distributie este deja constituitd
prin  reteaua bancard, suportul de naturd
informaticd este unul important, iar renumerarea
vanzitorilor de contracte nu va depinde exclusiv de
“productia de asigurare”.

Astfel, in Franta, cheltuielile generale ale
companiilor de asigurdri (salarii, comisioane,
gestiune, impozite) reprezintd in medie 28% din
cifra de afaceri, in timp ce in cazul asiguratorilor —
filiale ale unor banci ele sunt doar de 5%.(Asocition
Frangaise d’Assurance, Raport annual 1998, Paris, 1999)

In fapt asiguratorul obtine o rati bruti din care
trebuie renumerat factorul munci (salariile celor
care vand sau gestioneazid contractele de asigurare
si capitalul acumulat), factorul capital (actionarii) si
statul (impozite). Prin urmare aceastd ratd brutd nu
va fi egald cu rata de renumerare a economiilor
investite de cdtre asigurati.

Se pune problema daci societatea de asigurare are
dreptul de a-si acoperi cheltuielile de comercializare
si administrare atunci cand acestea sunt mai mari
decat cele anuntate initial oficial prin contract.

In vederea evitarii aparitiei unor astfel de situatii se
recurge deseori la  metoda  preinregistrarii
cheltuielilor. ~ Astfel, asiguratorul amortizeaza
deseori cheltuiclile din cea dintai prima anuala
incasata. Economiile investite la  inceputul
contractului absorb practic cheltuielile, ceea ce
penalizeaza mult riscumpdrarea prematuri a politei
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si randamentul global al contractului. In practica,
primul virsdmant al clientului asigurat nu va fi deci
inscris in propriul cont, c¢i va fi pastrat de catre
societate. Doar urmatoarele plati  vor fi
contabilizate si vor produce dobanzi.

In ceea ce priveste tipologia nevoilor patrimoniale
ale investitorilor in contractele de asigurare de
viatd, este important de definit de o manierd
rationald motivatiile de investire, adica nevoile reale
ale investitorului.

Nevoie de transmitere a patrimoniului

Se poate opta pentru subscrierea de contracte de
asigurare In caz de deces care garanteazd un capital
in cazul producerii riscului asigurat, cu un cost
relativ. modest pand la 60 de ani. Dacd nevoia
identificatd este realmente cea de transmitere a
patrimoniului se poate alege un contract de viatd
intreagd  (termenul contractului este decesul
subscriptorului).

Nevoia de a favoriza o persoand sau de a
echilibra un patrimoniu

Reprezintd vointa de a transmite un activ la un
beneficiar desemnat in prealabil, fard a respecta
cota-parte care intervine in cazul succesiunii
normale. Este si o solutie de urmat atunci cand
patrimoniul este inegal repartizat intre soti (bunuri
proprii, bunuri comune de importanta inegald).

Nevoie de economisire pura

Asigurdrile de wviatd reprezintdi un suport de
economisire foarte bun din punct de vedere al
fiscalitatii veniturilor persoanelor fizice, comparativ
cu alte solutii de plasare a disponibilititilor.

Nevoi legate de pensie
Aceste contracte, prin caracterul lor flexibil la
scadentd (alegere intre virsarea capitalului sau
rentd) reprezintd o solutie de finantare a pensiei.
Trebuie in acest sens amintitd posibilitdtile
incheierii unor contracte de asigurare la nivelul
intreprinderii precum si faptul cd un venit
suplimentar, dupd retragerea din activitate poate fi
adus si de plasamentele ficute intr-un fond mutual,
de plasamentele in bédnci etc.
Dupi ce investitorul si-a determinat nevoile in mod
exact, el trebuie sd se intereseze asupra calitdtilor
fundamentale ale contractului i ale societitii care-1
propune.
Demersul metodologic pe care-l propunem este
urmatorul:
- Care este ?

- natura suportului contractului (instrumente

monetate, de capital etc.)

- data scadentei acestuia (pe viati intreagd,
pe perioadd determinatd, pani la
pensionare §.a.)

- obiectul contractului (contract mixt sau de
o asigurare de tip plasament pur cu contra-
asigurare de deces)

- prima contractului (unicd, periodicd, fixd
sau variabild)

- data de la care varsamintele realizate au
efect (t+ 1,t+ 7, t + 30 etc.)

- procentul de participate la beneficii

- cheltuielile aferente contractului (fixe sau
variabile, modul lor de calcul, cheltuielile
de reziliere si de rdscumpdrare etc.).

De asemenea investitorul trebuie si tind cont de
faptul cd angajeazd o parte din sumele economisite
de el pe o perioadd mare de timp. Datoritd acestui
lucru el trebuie sd ia in calcul atit calitatea
gestionarii sumelor respective si performantele
obtinute de pe urma acestei activitati dar si nivelul
de fiscalitate pe care intelege sa si-1 asume.

Referitor la societatea care gestioneazd fondurile

incredintate, investitorul asigurat ar trebui sd ia in

considerare urmatoarele aspecte:

- structura activelor si plasamentele acesteia,
dacd practicd doar asiguriri de viatd sau si alte
tipuri de asigurari

- dacd are o marime suficientd

- dacd existd o recunoagtere a calititii gestiondrii
fondurilor atrase de la clienti §i o regularitate in
obtinerea unor performante bune (astfel, o
perioadd de 5 sau 10 ani in bransd este mai
semnificativa decat rezultatele obtinute intr-un
an)

- dacd performantele sunt obtinute din cesiunea
activelor? (imobiliare de ex.). Dacd da, atunci
performantele se datoreazd unor evenimente
exceptionale si  nu unel  gestiondri
corespunzitoare pe o perioadd indelungatd de
timp.
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