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INTRODUCERE

Prezenta lucrare propune analizarea unui subiect amplu si anume optimizarea gestiunii
financiare a societatilor de asigurare romanesti. Importanta cercetdrii se motiveza prin
faptul ca acest subiect este cu adevarat relevant in contextul in care societatile de
asigurare romanesti au fost suspuse exigentelor sporite ale pietei intr-un mediu de afaceri

care devine cel putin dificil de navigat.

Astfel prin studiul desfasurat cladit pe opiniile pertinente ale predecesorilor din literatura
de specialitate, am avut ca si obiectiv de cercetare, identificarea variabilelor de influenta
si intensitatea cu care acestea actioneaza asupra elementelor cheie ale gestiunii activelor
si pasivelor societdtilor de asigurare romanesti. Astfel, analiza de fata doreste sa traseze
principalele metode prin care societatile de asigurare isi pot optimiza activitatea
economica. Abordarea este una integrantd si integratd, in sensul ca, pe de o parte analiza
permite o viziune de perspectiva asupra gestiunii financiare cu toate elementele
componente ale acesteia permitand integrarea acestei discutii in contextul mai amplu al

modificarilor existente la nivelul pietei romanesti, europene dar si internationale.

In ceea ce priveste metodologia cercetdrii, ne-am axat demersul nostru stiintific pe
modalitatea de abordare folosita de Rafael LaPorta, in lucrarea Law and Finance, in care
se examineazd modul empiric In care legile de protectie investitorilor diferd in 49 de tari,
in ce fel calitatea de aplicare a acestor legi variaza, si dacd aceste variatii in materie de
modele de proprietate corporativa conteazd la nivel mondial. Aceasta analiza este
intreprinsa prin intermediul unui test statistic prin care cele trei categorii de tari: de
origine ”common law”, drept civil , drept civil german, sunt comparate pentru a
determina analizele de mai sus. Mentiondm cd acest tipar de analiza este preluat in studiul
nostru practic n care societatile de asigurdri romanesti sunt grupate in trei categorii:

societati de asigurari generale, generale si de raspundere civila si de asigurari de viata.



Rationamentul pentru care am ales prezentul model este legat de doud considerente si
anume arealul vast de analiza al studiului de caz realizat de La Porta in lucrarea sa, cat si
faptul ca analiza este una comprehensiva si integrantd, adica conceptul de protectie a
investitorilor este analizat din perspectiva intregii legislatii a tarilor. Raportat la lucrarea
noastra, Gestiunea financiarda a societatilor de asigurare din Romdnia - analiza criticad si
directii de perfectionare vizeaza o analiza a Intregii pieti a asigurarilor din Romania
dintr-un amplu spatiu de dezbatere cel al gestiunii activelor si pasivelor la nivelul

entitatilor economice ce activeaza pe aceasta piata.

Tn acest context am identificat variabile de influentd a elementelor cheie ale gestiunii
activelor si pasivelor si anume: decizia de finantare, solvabilitatea si nu in ultimul rand
profitabilitatea din subscriere, intrucat o gestiune eficace presupune cresterea
profitabilitatii prin optimizarea structurii si alocarii capitalului, in conditii de solvabilitate.
Analiza de fata se deruleaza in timp intre 2008-2012, fiind una comparativa, intre cele trei
categorii de societati grupate dupa obiectul activitatii. Analiza este intreprinsd prin
intermediul unui test statistic T- test, care ne ajuta sa determinam daca doua seturi de date

prezinta diferente semnificative.

Dupa aceasta analiza in care am identificat acele variabile care creaza o imagine asupra
unei gestiuni eficace a activelor si pasivelor societdtilor de asigurare, am incercat sa
transpunem aspectele constatate intr-o regresie. Din incercarile efectuate, fie din lipsa
influentei pe piata romaneascd de asigurdri a factorilor selectati, fie datoritd utilizarii unei
modalitati de calcul neadecvate, doud dintre directiile analizate ni s-au validat, si anume

modelul solvabilitatii si cel al profitabilitatii din subscriere (modele de tip panel).

Consider ca acest gen de analizd poate fi realizatd prin trasarea a doud directii de
cercetare, prin conturarea principalelor elemente practice cat si prin aplicarea
principalelor concluzii teoretice direct asupra problemelor practice conturate. Din acest
motiv, consider oportuna cercetarea dualistd a acestei lucrarii, avand atat o componenta
de analiza teoretica cat si un studiu de caz care permite validarea principalelor descoperiri

aferente primei parti, cea teoretica.



Lucrarea se finalizeaza prin trasarea unor concluzii pertinente, utile Tn optimizarea
gestiunii financiare a societatilor de asigurare si precizarea perspectivelor cercetarii pe

care am desfasurat-o.



PREZENTAREA CAPITOLELOR TEZEI DE DOCTORAT

In Capitolul 1 intitulat Asigurdtorul - entitate functionald de bazd in sectorul
asigurarilor, S-a realizat o descriere a societatilor de asigurare, ca entitate economica, din
perspectiva modului de infintare, organizare si functionare, altfel spus, o descriere a
obiectului de studiu al lucrarii prezente. In cadrul acestei prim capitol, s-a urmarit modul
de constituire al societatilor de asigurare pe baza reglementarilor care vizeaza acest
aspect, societatile de asigurare din Roménia fiind societati comerciale care sunt
organizate si functioneaza potrivit Legii 32/2000 si au obligatia sa-si organizeze §i sd-si
conduca contabilitatea in concordanta cu Legea contabilitdtii nr.82/1991, republicatd, cu

modificarile si completarile ulterioare.

Intrucat organizarea are ca scop folosirea superioara a resurselor, permitind o mai buna
comunicare si intelegere in munca, prin constituirea sistemului informational, stabilirea
legaturilor reciproce necesare dintre elementele sistemului; introducerea ordinii Tn
desfasurarea actiunilor iar functiunile organizatiei cu componentele lor, constituie o baza
pentru elaborarea sau perfectionarea atat a organizarii structurale, cat si a organizarii
informationale ale respectivei organizatii, tot in acest prim capitol am abordat conceptul

de organizare la nivelul intreprinderilor de asigurare romanesti cat si aspecte cu privire la

functionarea acestora printr-o abordare teoretica de la general la particular.

Al doilea capitol al lucrarii de fata, Gestiunea financiara - de la general la particularul
societatilor de asigurare, fundatie a intregului studiu, porneste de la definirea conceptului
de gestiune financiara, si surprinde apoi acele elemente ale gestiunii activelor si pasivelor
societatilor de asigurare, care dau o nota de specific acestor entitati economice. Bazandu-
ne pe demersul stintific al cercetdtorilor din literatura de specialitate, am abordat
gestiunea financiard ca parte a gestiunii economice, precizand puncte de vedere pertinente

cu privire la definitia si aria de cuprindere a acesteia. Ulterior printr-o abordare financiara



se aduc in atentie acele documentele financiare cu particularitatea aferenta societatilor de
asigurare, pe care se bazeaza conturarea gestiunii financiare. Bazandu-ne pe caracterul
sistemic al acesteia, ne-am propus redefinirea, in vederea optimizarii, a gestiunii
activitatii de asigurare, prin prisma problematici adecvarii capitalului societdtilor de
asigurare, a mecansimul constituirii si adecvarii rezervelor, prin gestiunea plasamentelor

cat si a solvabilitatii si lichiditatii societdtilor de asigurare.

Referitor la problematica capitalului societdtilor de asigurare, mentiondm cd in urma
incursiunea legislative pe care am realizat-o se poate remarca o permanentd tendinta de
crestere a limitei minime a capitalului social, pana la nivelul anului 2005, cand are loc o
scadere brusca a valorii sale reglementate, moment ce coincide cu introducerea in
legislatie si a fondului de sigurantd. Optand pentru fondul de sigurantd, calculat prin
raportarea la realitatea situatiei financiare a societatii de asigurare, entitatea In discutie
asigurd solvabilitatea ei atat prin aplicare unei metode adaptatd structurii sale interne cat
si prin faptul ca aceastd metoda e perceputd de investitori ca fiind un mecanism real de
protectie a lor si favorizatd de acestia, fiind un promotor al cresterii nivelului de

stabilitate al firmei.

Tot in acest capitol am acordat atentia cuvenitd rezervelor tehnice ale societdtilor de
asigurare. Fundamentarea corecta a valoarii rezervelor tehnice va permite asiguratorului,

in orice moment, sa isi onoreze angajamentele ce rezulta din contractele de asigurare.

Este bine cunoscut faptul cd datoritd specificului activitatii societatilor de asigurare,
respectiv decalajul creat intre momentul incasarii primelor de asigurare si momentul
achitarii daunelor, devine posibila gestionarea resurselor prin activitatea de investitii,
respectiv plasamentele. Pornind de la suportul legislativ al directiilor de plasare a
fondurilor aflate la dispozitia unei societdfi de asigurare precum si regulile de dispersie
ale acestora, am sintetizat evolutia In timp a acestor aspecte. Prin acest demers am putut
remerca schimbadrile care au avut loc Incepand cu anul 2001 pand in prezent asupra

categoriilor admise. Concluziile generate de acest subcapitol au dat mai multd claritate



rezultatelor empirice obtinute de noi in urma analizei deciziei de investitii a societatilor
de asigurare din Romania.

Am urmarit de asemenea 1n acest capitol, schimbadrile care au avut loc incepand cu anul
2001, asupra lichiditatii ca element de monitorizare a activitatii societatilor de asigurare
ce activeaza pe piata romaneasca de asigurari alaturi de solvabilitate. Din aceasta sinteza,
am constat ca exigentele cu privire la conditia de lichiditate au crescut pe de o parte prin
modificarea elementelor care intrd in calculul coeficientului de lichiditate, iar pe de alta
prin  majorarea limitei minime a acestuia, fapt care in opinia noastra e benefic intr-un
cadru caracterizat de instabilitate pe multe planuri. Mentiondm ca pentru societatile care
practica asigurari generale conditia de lichiditate este mai usor de indeplinit fata de cele

care au ca si obiect asigurarile de viata.

Atentia ne-a fost captata de asemenea de solvabilitatea societatilor de asigurare
romanesti, subiect care in prezent face obiectul preocuparilor atdt a majoritatii
organismelor de control nationale si internationale, precum si a cercetatorilor din
domeniu. In conditiile unei piete comune, unica la nivel european, existenta unui sistem
solid si eficient de supraveghere prudentialda a sectorului asigurarilor este deosebit de
important. In aceasta directie s-a inscris si intentia Comunitatii Europene de elaborare a
unui model de solvabilitate — Solvency Il — care sa tind sema de riscurile la care este
supus asiguratorul, de gradul de dezvoltare al pietei, de managementul activelor corelate

cu pasivele, si nu in ultimul rand de reasigurare.

Intrucat gestiunea financiara poate reprezenta modul prin care elementele tratate in
capitolul anterior sunt puse In miscare, printr-o abordare practica pe piata romaneasca de
asigurari in perioada 2008-2012, in capitolul trei, al lucrarii noastre, Incursiune in
gestiunea activelor si pasivelor intreprinderilor de asigurare din Romdnia am incercat sa
surprind interactiunea dintre acestea. Astfel se va defini arealul de referintd pentru

analiza de fata, fiind stabilita si metodologia de cercetare.



Pornind de la ideea ca o gestiune eficace presupune cresterea profitabilitatii prin
optimizarea structurii si alocarii capitalului, in conditii de solvabilitate si bazandu-ne pe
predecesorii din literatura de specialitate, am identificat variabile de influenta a

elementelor cheie ale gestiunii activelor si pasivelor.

In ceea ce priveste modalitatea de alocare a capitalului, ne-am concentrat atentia asupra
deciziei de investitii pornind de la studiul pe sectorul asigurdrilor de viatd, al Brendei
Wells. In analiza ei privind managementul activelor si pasivelor, evalueazi inlocuirea
unui activ cu risc sporit in industria asigurarilor de viata dintr-o perspectiva istorica
pentru a stabili daca forma de organizare sau alti factori ar putea fi motivul pentru
manageri de a se angaja in substituirea activelor. Pornind de la aceasta analizd se
stabileste cd asiguratorul de tip societati pe actiuni au mai multe sanse decat omologii lor
societati mutuale de a se angaja in acest tip de inlocuire a activelor riscante. Aceasta
problema este transpusa in lucrarea de fata prin preluarea fundatiei oferite de literatura de

specialitate privind variabilele folosite pentru analiza lui Wells.

In analiza solvabilitatii am pornit de la teoria propusa si argumentele aduse de Kielholz
(2000). Potrivit acestuia capitalul asiguratorului deriva de la investitori ceea ce presupune
ca exista un cost atasat acestuia. De asemenea considerd ca, in activitatea de asigurare,
exista o tendinta spre simplificare. In acest sens se poate spune ca societitile de asigurare
nu iau in considerare in managementul lor riscul de insolventa. Totusi scopul mentinerii
capitalului are menirea sa evite insolventa. Astfel asiguratori care sunt supusi unui risc

ridicat de insolventa suporta costuri sporite de capital.

In analiza profitabilitatii am pornit de la studiul prezentat de Michael Adams si Lars
Frederik Andersson, prin care examineaza strategiile de gestionare a riscurilor si a
profitabilitatii de subscriere ale diferitelor forme de organizare a pietei asigurdrilor de
incendiu din Suedia intre 1903 si 1939. Concluzia principala pe care o aduce textul in
discutie este cd societdtile de asigurare pe actiuni au actionat ca intermediari intre
asiguratii si reasigurdtori pentru ca acestia sd functioneze eficient In segmentele cu

potential ridicat de risc de pe piata asigurarilor de incendiu. In schimb, companiile de



asigurari de tip mutual au pastrat rezerve mai mari pentru a echilibra fluctuatiile in plata

daunelor.

Tot Tn acest capitol am efectuat 0 analiza t-test asupra diferentelor semnificative
existente in gestiunea activelor si pasivelor societatilor de asigurare din Romania.
Analiza t-testului desfasurata de noi asupra pietei romanesti de asigurari priveste
solvabilitatea, alocarea capitalului, (din prisma deciziei de investitii), cat si a
profitabilitatii activitatii de subscriere, iar pe baza acesteia am identificat diferentele
semnificative care existd intre cele trei grupuri de societdti de asigurare romanesti, din

perspective directiilor amintite anterior, pentru intervalul 2008-2012.

Ultima componenta a studiului, respectiv capitolul patru intitulat Studiu empiric asupra
solvabilitatii si profitabilitatii societatilor de asigurare romdnesti surprinde printr-o
modelare de tip panel, aceste doua elemente in dependenta cu factorii de influentd. Dupa
analiza desfasurata in capitolele anterioare in care am identificat acele variabile care
creazs o imagine in ceea ce priveste o gestiune eficientd eficace a activelor si pasivelor
societatilor de asigurare, doar doud din directiile analizate ni s-au validat, si anume

modelul solvabilitatii si cel al profitabilitatii din subscriere.

In analiza profitabilitdtii, am constata ci pe piata romaneascd de asigurari in intervalul

2008 — 2012, potrivit urmatorului model de tip panel:

Profsubit = C + aGradsit + b1Reasigit + b2Marimeit +b3Riscafit +b5Exanteit +
b6Lichiditit + b7Randinvit + b7Transit + p + €it

cui=1,2,...,45;

t=1,2,...,5.

M - efectul individual neobservabil specific fiecdrei entititi economice

€it — variabia reziduala
Variabila dependenta
Profsubit — profitabilitatea din subscriere pentru asiguratorul i la nivelul anului t

Variabile independente



Gradsit - gradul de subscriere pentru asiguratorul i la nivelul anului t

Reasigit — reasigurarea pentru asiguratorul i la nivelul anului t

Marimeit — marimea firmei pentru asiguratorul i la nivelul anului t

Riscafit — riscul afacerii pentru asiguratorul i la nivelul anului t

Exanteit —profitul din subscriere al exercitiul anterior al asiguratorului i la nivelul anului t
Lichiditit — lichiditatea asiguratorului i la nivelul anului t

Randinvit — randamentul investitiilor asiguratorului i la nivelul anului t

Tranpsit — transparenta informatiilor asiguratorului i la nivelul anului t

urmatoarele variabilele luate in calcul, ca variabile independente pentru profitabilitatea
din subscriere sunt semnificative din punct de vedere statistic:
e cu o probabilitate de 99%: gradul de expunere din perspectiva primelor
de asigurare, reasigurarea, marimea firmei, riscul activitatii, lichiditatea,
e cu o probabilitate de 95%, respectiv transparenta;

e cu 0 probabilitate de 90%, respectiv randamentul investitiilor,

Am constatat de asemenea cé ex ante rezultat din subscriere cu o probabilitate de 95% nu
este semnificativd in ceea ce priveste influenta pe care acesta ar putea sa o manifeste
asupra profitabilitatii din subscriere. Acest rezultat il putem interpreta fie printr-0
neadaptare a variabilei la piata romaneascad de asigurdri, fie prin atribuirea acesteia unei

formule de calcul neadecvate.

Studiul solvabilitatii privita prin prisma gradului de expunere al solvabilitatii societatilor

de asigurare s-a axat pe urmatorul model de tip panel:

Gexpit = C + aGradsit + b1Activeit + b2Riscait +bsStactit +bsLichiditit + bseMarimeit +
brAfilit + p + €it

cu i=1,2,...,45;
t=1,2,...,5.
M - efectul individual neobservabil specific fiecarei entititi economice

€it — variabia reziduala



Variabila dependenta

Gexpit — solvabilitatea asiguratorului i la nivelul anului t

Variabile independente

Gradsit - gradul de subscriere al asiguratorului i la nivelul anului t
Activeit — activitate externa a asiguratorului i la nivelul anului t
Riscait — riscul afacerii asiguratorului i la nivelul anului t

Stactit — structura actionariatului a asiguratorului i la nivelul anului t
Lichiditit — Lichiditatea asiguratorulu i la nivelul anului t

Marimeit — Marimea firmei asiguratorului i la nivelul anului t

Afilit — Afilierea asiguratorului i la nivelul anului t

Rezultate empirice obtinute, ne-au indicat ca urmatoarele variabilele luate in calcul sunt
semnificative din punct de vedere statistic:
e Cu 0 probabilitate de 95%, reasigurarea, riscul afacerii, marimea firmei si
lichiditatea;

e cu 0 probabilitate de 90%, afilierea;

Mentionam ca, gradul de subscriere cu o probabilitate de 95% nu este semnificativ in
ceea ce priveste influenta pe care acesta ar putea sa o manifeste asupra solvabilitatii
societatilor de asigurare. Acest rezultat il putem interpreta fie printr-o neadaptare a
variabilelor la piata roméaneasca de asigurari, fie prin atribuirea acestora unor formule de

calcul neadecvate.



CONCLUZII SI PERSPECTIVE ALE CERCETARII

Prin cercetarea efectuatd derulatd in timp intre 2008 — 2012 pe piata romaneascd de
asigurari, am urmarit sa identificam pornind de la predecesorii din literatura de
specialitate, variabile de influenta ale elementelor cheie ale gestiunii activelor si pasivelor

si anume: solvabilitatea, profitabilitatea din subscriere si decizia de investitii.

Evolutia gradului de expunere al solvabilitatii pe intervalul de studiu, nu este una
uniforma si similard pentru cele trei categorii de societati alese ca si esantion pentru
analiza noastrd. Societatile de asigurari generale si cele de viatd, tind pana la un punct
respectiv anul 2011, catre o similitudine in ceea ce priveste evolutia gradului de expunere
al solvabilitatii, urmand ca la de la aceastd datd sa urmeze directii diferite. Asigurarile
generale inregistreaza incepand cu 2010 o scadere a raportului datorii-capital propriu.
Asigurarile de viata prezintd o evolutie caracterizata de o permanenta alternanta intre
cresteri si scaderi ale gradului de expunere al solvabilitdtii de la an la an, valoarea cea
mai ridicata fiind inregistrata la nivelul anului 2012. Societétile de asigurari generale si
de raspundere civild, sunt caracterizate de o crestere aproape continud a gradului de
expunere al solvabilitatii firmei, ca urmare a cresterii valorii datoriilor in total capitaluri

proprii.

Referitor la factorii care isi pun amprenta asupra gradului de expunere al solvabilitatii
societatilor de asigurare romanesti, am constat Tn urma analizei empirice derulate ca:

se confirmd ipoteza de la care am pornit, si anume ca diversificarea prin reasigurare
reduce riscul de insolventa.;

probleme de lichiditate pot fi inregistrate de o societate de asigurari in situatia in care
investeste foarte mult in active fixe sau nu isi poate controla debitorii, ceea ce ar putea

influenta capacitatea acesteia de a-si onora obligatiile fata de terti;



pe piata romaneasca de asigurari, o datd cu cresterea marimii firmei creste si riscul de
insolventa al societatilor de asigurare;

cresterea raportului datorii in total capital propriu, creste o datd cu cresterea afilierii in
cadrul societatilor de asigurare romanesti;

un raport ridicat al daunelor in total prime deterrmind o cresterea a datoriilor in total

capitaluri proprii, respectiv crestera riscului de solvabilitate;

In analiza profitabilititii pe piata roméaneascd de asigurdri am remarcat o tendintd de
scadere a profitabilitatii din subscriere pana la nivelul anului 2010, urmata de o evolutie
pozitivd pana la nivelul anului 2012, societatile de asigurdri generale, dintre cele trei
categorii de societati analizate, fiind cele care au inregistrat cel mai ridicat grad al
profitabilitatii din subscriere. Referitor la factorii determinati ai evolutiei acesteia am
constat, 1n urma analizei empirice derulate, urmatoarele:

- o valoare ridicatd a gradului de expunere al solvabilitétii 11 va determina pe manageri sa
creasca activitatea de subscriere pentru a evita riscul de crestere al solvabilitatii,

- 0 bund pozitie a lichiditatii unei intreprinderi de asigurare protejeaza pozitia capitalui si
determina cresterea profitului din activitatea de subscriere;

- existenta pe piata romaneascd de asigurdri a unei relatii pozitive Intre reasigurare si
activitatea de subscriere ceea ce certificd cad pe piata romaneascd de asigurdri,
reasigurarea poate fi privita ca o tehnicd de diminuare a riscului din subscriere;

- cd un randament ridicat al investitiilor il motiveaza pe asigurator sa-si intensifice
activitatea de subscriere si sa mareasca solvabilitatea;

- ca furnizarea de informatii clare si pertinente vizavi de situatia financiard a
asiguratoului, conferd o sigurantd sporitd asiguratului in ceea ce priveste capacitatea
asiguratorului de a-si onora obligatiiile fatd de acesta, determinand astfel cresterea
activitatii din subscriere;

- o legatura negativa intre rata daunei si profitabilitatea din subscriere pe piata
romaneasca de asigurari,

- ca o firma de dimensiune mare nu inregistreze o profitabilitate ridicata din activitatea de

subscriere pe piata romaneasca de asigurari.



In ceea ce priveste modalitatea de alocare a capitalului, ne-am concentrat atentia asupra
deciziei de investitii. Referitor la factorii determinati in evolutia deciziei de investitii in
cadrul societdtilor de asigurare romanesti, in vederea optimizarii alocarii capitalului, am
constat:

- 0 tendintd generald de crestere cu cateva oscilatii, a ponderii pe care activul nostru cu
un nivel ridicat de risc, terenurile, o detine in total valoare plasamente;

- ca desi este un activ riscant, terenurile, In contextul crizei economice, societatile de
asigurare romanesti nu se feresc sa il detina in portofoliul lor unele chiar la valori
impresionante;

- pe piata romaneasca de asigurari cresterea gradului de expunere al solvabilitatii la
nivelul societatilor de asigurare de viata, ne indica un comportament precaut in ceea ce
priveste decizia de investitii in terenuri. Aceastd legaturd negativd nu a putut fi
indentificatd si la nivelul societdtilor de asigurdri generale si cele de raspundere civila,
unde la o prima impresie cei doi indicatori, gradul de expunere al solvabiltatii si decizia
de investitii nu par sa se conditioneze reCiproc;

- pentru asigurarile generale si cele generale si de raspundere civila cresterea marimel
firmei a determinat in timp cresterea ponderii valorii terenurilor in total plasamente;

- pentru societatile de asigurari de viatd marimea firmei nu este un factor determinant in
luarea deciziei de investitii;

- pentru societatile de asigurari generale si de raspundere civild, cresterea gradului de
expunere din perspectiva primelor subscrise a determinat scaderea ponderii terenurilor
in total plasamente. Aceastd concluzie nu se verificd in schimb pentru asigurarile
generale, intrucat remarcam o crestere a deciziei de investitii in contextul cresterii
gradului de expunere din perspectiva primelor subscrise;

- afilierea cu un grup impulsioneaza activitatea de investitii §i conferd un plus de
siguranta pentru toate cele trei categorii de societdfi de asigurare cu mici exceptii care pot
fi datorate actiuni unor factori cu o influentd mai puternicad decat cea data de afiliere,

asupra deciziei de investitii.

Multiplele decizii care sunt luate in permanenta de intreprindere, entitate economica, la

toate nivelele sale organizationale, pentru ca aceasta sa poatd supravietui, constituie



gestiunea insasi a intreprinderii, pilotajul acesteia. Este important insa cum are loc acest
’pilotaj”, Intrucat o gestiune eficace presupune cresterea profitabilitatii prin optimizarea

structurii si alocarii capitalului, In conditii de solvabilitate.

Astfel in vederea maximizarea valorii societdtii de asigurare, tinand cont de concluziile
prezentate anterior si de rezultatele analizei empirice a profitabilitatii, consideram
pertinent concentrarea atentiei asupra Catorva aspecte. Societatile de asigurari cu o cifra
de afaceri de un nivel ridicat, dar cu o ratd a daunei in crestere, inclina catre o activitate
neprofitabila. In acest sens, in vederea imbunatatirii profitabilitatii activitatii de subscriere
societatea de asigurari ar trebui sd acorde o atentie deosebita cresterii lichiditatii firmei,
intensificarii activitatii de reasigurare si nu in ultimul rand cresterii nivelului de

transparenta al acesteia.

Prin cresterea profitabilitatii din subscriere se urmareste maximizarea valorii entitatii, fara
a face abstractie 1nsd de respectarea cerintelor de solvabilitate. Ludnd Tn considerare
rezultatele analizei empirice a gradului de expunere al solvabilititii pe care am derulat-0,
respectiv factorii semnificativi de influenta ai acestuia, consideram oportun ca in vederea
evitdrii riscului de insolventa, organismul de supraveghere al asigurdrilor sd monitorizeze
in activitatea de asigurare desfasuratd de societati, pe langd gradul de solvabilitate si
coeficientul de lichiditate: marimea firmei corelatd cu rata daunei si reasigurarea. Astfel
semnale de alarma cu privire la societdti de asigurare aflate 1n situatii cu impas sa fie trase
de: cresterea marimii firmei corelatd cu scaderea lichiditatii, cresterea ratei daunei, si

scaderea reasigurarii.

Analiza gestiunii financiare a societatilor de asigurare din Roméania in vederea optimizarii
este una ampla. In acest context mentiondm ci pot exista unele perspective de naintare a
cercetdrii. Cu titlul de exemplu as dori sd@ mentionez principalele directii de perfectionare
care pot fi abordate pornind de la aceasta analiza. Elementul principal ce poate fi abordat
in lucrarii viitoare este ldargirea ariei varibilelor, avand ca scop redefinirea anumitor
indicatori, In vederea clarificarii procesului pe care acestea il descriu si il definesc.

Prezinta interes pentru cercetarii ulterioare, identificarea unor praguri minime pentru rata



daunei, activitatea de reasigurare si rata daunei, la fel cum este stabilit in prezent pentru

lichiditate si gradul de solvabilitate.

In plus consider posibild si de mare interes extinderea cercetirii empirice prin corelarea
variabilelor dependente cu factorii macroeconomici (subiect care a fost considerat de
mine in cercetarea desfasuratd in cadrul stagiului doctoral dar care, datoritd amplorii

implicatiei sale nu a fost inclus 1n acest proiect de cercetare.

O alta perspectiva o poate reprezenta identificarea relatiei dintre gestiunea financiara, prin

prisma directilor analizate, si alti indicatori de performanta ai societatilor de asigurare.

Considerand concluziile generate de studiul derulat, directiile de optimizare identificate
precum si posibilele perspective ale cercetdrii pentru analiza care face obiectul prezentei
lucrari, putem remarca importantd reald a temei asupra societatiilor de asigurare din

Romania in vederea optimizarii gestiunii financiare a acestora.
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