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Introducere

Unul dintre produsele de asigurare detdige mare interes in randul practicienilgr
teoreticienilor din domeniu care aaapt in ultimii ani pe pig financiad internaionak este
polita de asigurare de viga de tip unit-linked (Boyle & Schwartz, 1977). Contractele de
asigurare unit-linked au devenit foarte populareng@ multe pige de asiguiri interngionale
(Statele Unite ale Americii, Canada, Asia, Eurojpgepand cu mijlocul anilor 70 (Gaillardetz,
2006). Beneficiul financiar generat de aceste emtér de asigurare depinde de dl@lemente
importante:performana unui fond de investi (Argesanu, 2004%i producerea unui eveniment
asigurat in viga deinatorului politei de asigurare potrivit contractului de asigurareheiat
(deces, pensionare, suprauieea paf la o anum# dag, etc.) (Romanyuk, 2006). Datarit
instabilititii financiare cauzate de Criza globali de amplificarea competitiviti pe piaa
financia®, sociedtile de asigurare de pe paée interngonale au inceputisincluca gararvii de
investrii in produsele unit-linked. Gargite pentru investii sunt caracteristici foarte populare in
cazul polielor de asigurare de wiade tip unit-linked pentruacin plus faa de plata unor
beneficii phtibile 1n caz de deces sau la maturitatea confactle asigurare, aceste pelide
asigurare depind de evala rentabiliitii unui activ suport sau unui portofoliu gestiofiatmod
activ. Astfel, polia de asigurare de wiade tip unit-linked cu garaie Tncorporat agioneaz ca

o investiie financia#é obisnuitd deoarece capitalul investitorului este creditatocrentabilitate
minima. Tn schimb, pentru a putea beneficia de adqasttedie financias, asiguratul giteste o
prima de asigurare mai ridicatreflectand riscul de pi@asumat deatre societatea de asigurare
(Augustyniak & Boudreault, 2012).

Tarifareasi evaluarea contractelor de asigurare deawi tip unit-linked au generat un interes
ridicat Tn randul cercetorilor si practicienilor in ultimele dau decenii (Romanyuk, 2006).
Beneficiul total generat in cazul contractelor igeeunit-linked Tnglobeaz atat elemente desc
financiar, de investie (in leditura cu piaa financia#), catsi de risc actuarial (posibilitatea
apartiei riscului asigurat) (Arganu, 2004), care trebuié §e evaluate astfel, incat prima de
asigurare ce corespunde acestor produse de asiggirdie echitabifi atat din perspectiva
vanztorului (asiguatorul), catsi din cea a cumgratorului (asiguratul) contractului (Romanyuk,
2006). Produsul de asigurare det¥iae tip unit-linked este definit de dbwomponente
importante:protegie si investfie. Componenta de protge se refet la suma asiguratin cazul
producerii riscurilor asigurate, iar componenta ideestiie se refetf la valoarea contului
detinatorului politei care repreziéit valoarea prezefta unititilor de cont din fondurile de
investiii optate de acesta (Gavriletea, 2009). Totbdatcomponert semnificativi a activittii
deshsurate de #tre socieitile de asigurare este aceea de investire a prinpdltte de d@tre
asigurai in diferite tipuri de active, cu scopul de atiob rentabilifiti mai mari decéat cele
garantate prin contractele de asigurare. Dreptezons, beneficiile asigungor pot fi garantate



sau imunizate cu diferite tipuri de active finamejain special cu instrumente cu venituri fixe
(Hardy, 2003).

Scopul lucrarii este realizarea unui studiu teoretico-aplicasupra produselor de asigurare de
viata de tip unit-linked, cwi fara garanii pentru investii Tncorporate. Pentru atingerea acestuli
scop am avut in vedere uttnareleobiectiveprincipale ale studiului: prezentarea unor propune
de modifiari legislative referitoare la contractele de asagarde viga de tip unit-linked; cadrul
conceptual al produselor de asigurare deavee tip unit-linked; analiza dinamicii pet de
asigudiri de viga de tip unit-linked romars#i; modelarea rentabiltilor preurilor activelor
financiare care stau la baza gafigntvalorii beneficiilor investiionale Tn cazul pofelor de
asigurare unit-linkedi cercetarea unor metode de tarifare, evalgigpeotecie a contractelor de
asigurare de via de tip unit-linked cu garaininvestitionale.

Structura lucr arii
Lucrarea este structuiahstfel:

o Preambulullucrarii vizeaz prezentarea studiilor precedente referitoarer@tabordait
in cercetare. In cadrul acestei @i sunt analizate principalele cerirétstiintifice
Jfocalizate” pe studiul aspectelor ¢a de evaluarea, hedging-sil gestiunea riscului in
cazul produselor de asigurare detvide tip unit-linked.

o Primul capitol a avut ca obiectiv propunerea de modificare agteesiui acestor produse
inovative, respectand cetéte regimului Solvency II, in ceea ce pgtee gestionarea
expunerii la riscsi protegia asigurélor. Prin urmare, aceastseciune a studiului se
concentreaz asupra propunerii unor modific hormative in legiskga romaneasc cu
privire la piga asiguiirilor de viga unit-linked, menite % autorizeze asigétorii din
Romania pentru a oferi contracte de asigurare g de tip unit-linked, cusi fara
garanii de investiii.

o 1In cadrul celui deal doilea capitolne-am propusasprezenim si sa analizm: elementele
generalesi specifice ale unei asigin de viaa; problematica legat de tipologia
contractelor de asigurare de tdia trasaturile definitorii ale polielor unit-linked;
principalele tipuri de instrumente de garantarézatie in mod ol3nuit in produsele de
asigurare unit-linked; cele mai frecvente categdeiicontracte de asigurare det¥iee
ofera garanii pentru investii; 0 analizi teoreti@ comparativ intre poliele de asigurare
de viga traditionale si politele de asigurare de viade tip unit-linked; prezentarea
riscurilor asociate acestor produse de asigusammecanismul de funonare a unui
produs de asigurare de tip unit-linked; nu in uliménd, aceastseciune realizeax o
sintez a problematicii referitoare la avantajele, limatel oportunititile de dezvoltare a
acestor produse de asigurare.

o Al treilea capitol a avut ca obiectiv o analizcomparatii a evolgiei activelor si
plasamentelor socigtlor de asiguiri de viga de tip unit-linked. De asemenea, acest
capitol s-a ,focusat” asupra prezanit comparative a programelor de invgstpropuse



de principalele socigfi de asigurare de i@ din Romania in furie de gradele de risc
asociatei componera portofoliilor programelor de invesgtide tip unit-linked. Totodat

in cadrul acestei sgani ne-am propusasanalizim dinamica pigei asigudrilor de viga
de tip unit-linked din Romania din perspectiva atoarele elemente: volumul primelor
brute subscrise, gradul de penetrare, densitatgar&rdor de viga de tip unit-linkedsi
indemnizaiile brute, maturiti si rascumgrari platite pentru poliele unit-linked. Nu n
ultimul rand, acest capitol cuprinde o analcomparativ intre investiile financiare in
asigudri de viga de tip unit-linkedsi alte strategii investionale alternative: certificate de
trezorerie, depozite bancaretiani, aursi valuta.

o Capitolul al patruleaare ca principal obiectiv prezentarea principalelodele stocastice
si alegerea unui model adecvat pentru un anumitraohtle asigurare de viade tip
unit-linked. Tn vederea alegerii modelului optimSEN-2), parametrii acestuia au fost
estimai prin metoda verosimiliitii maxime.

o Capitolul al cincileaa avut in vedere metodele de testare stodagtideterminisi a
profitabilitatii contractelor unit-linked, modelarea datoriei geate de aceste gatarsi
metodele de acoperire a riscurilor asociate.

0 Al saselea capitolvizeaz urmitoarea problematic cu toate & legislaia romaneasc
autorizea societitile de asigurare pentru a oferi contracte unitdohiira garanii de
investtii, aceast sec¢iune realizeaz o propunere a unei baze teoretiteempirice de
stabilire a angajamentelor financiaktemtate, a ,preurilor” si de evaluare a contractelor
de asigurare unit-linked cu gatapentru investii.

o La final am prezentatoncluziile care sintetizedizprincipalele aspecte atinse in capitolele
prezentatai aportul personal adus temei cercetate.

Metodologia cercedirii si motivatia alegerii temei de cercetare

In fundie de scopusi obiectivele cercétii care au fost prezentate mai sus, conditeiaptul ¢
utilizarea celor doui abordiri (cantitativa si calitativd) permite o completargi verificare
recipro@ si, astfel, se realizedzo mai bud fundamentare a cerdei si a reprezentativitii
rezultatelor.Domeniul cercedrii este unul interdisciplinar care are elemente $ipecpigei
asiguarilor de viaa si pietei de capital.

Motivaria personaki a alegerii acestei probleme de cercetare #edid dorina de a identifica
acel produs financiar care satisfad pe de-o parte nevoile ridicate ale asiglog care au
devenit investitori din ce Tn ce mai sofisticgi pe de ali parte & stimuleze interesul
asiguatorilor pentru oferirea de produse inovative, caoebiri conceptul de indemnize
(proteaie) cu oportunitatea de invegtisi care 4 asigure o cat mai mare faa profitabilititii
atat pentru client, c&i pentru asiguitor. Astfel, prin abordarea acestei teme am anitnsa
raspundem la urgoarele intrefiri: Care sunt principalele categorii de gararpentru investii
oferite de produsele de asigurare de wwiale tip unit-linked? Care sunt tipurile cele mai
frecvente de contracte de asigurare derdiaare includ in pachetul de beneficii garéle
pentru investiile Tn diferite fonduri de investi? Ce modifiari ar trebui sz survinz in legislaia



naionala si europea@ care reglementeazpiara asiguerilor de vigra de tip unit-linked din
Romaénia pentru autorizarea asigitorilor sa ofere produse de asigurare de niale tip unit-
linked, cusi fara gararyii de investii? Céat de profitabile sunt invegile in produse de
asigurare de viaz de tip unit-linked Tn compar@ cu alte investi alternative din perspectiva
asiguratului? Care este metoda de garantare a beinddi minim qitre asigurai la care pot
apela socielrile de asigurare dispusedsofere produse de asigurare de tip unit-linked cu
gararyii pentru investii? Cat de profitabile sunt aceste produse inovatin perspectiva
asigumtorului? Care sunt cele mai eficiente metode deatesa profitabilitizii si de acoperire a
riscurilor acestor polie de asigurare? Care sunt avantajele, limitgleoportunitizile de
dezvoltare a acestor produse moderne pgapgiamaneast de asigurare?

Elementele de noutate, limitelai directiile viitoare de cercetare

Unicitatea acestei lusr rezida din extrapolarea metodelsr tehnicilor intalnitesi utilizate pe

pietele interngonale de asigdri de viga de tip unit-linkedsi transpunerea lor pe p&a

romaneast; in curs de abordagede dezvoltare acestei tipologii de produse moeleimincipala

caracteristi& de noutate este propunerea unei baze teorgtjmectice pentru gsirea cadrului

optim legislativ, financiar, opetianal, comercial pentru oferirea spre vanzare paapi
roméaneasta produselor de asigurare det¥ieu diferitele forme de garénatasate

La modul punctual, acest demers contribuie la pretgrea studiilor preocupate deanaliza
legislaiei naionalesi europene, care reglement&aeata asigudrilor de viaa, prin prezentarea
unor propuneri de modificare normativa aspectelor legislative, care viz&aautorizarea
asigustorilor romani de ai extinde portofoliul de produse de asigurare pferirea de pote de
asigurare de tip unit-linked cu gatarpentru investii; prezentarea in antitéza produselor de
asigurare de via de tip unit-linked, cusi fara garanii investitionale atsate; conturarea
elementelor favorabile asiguitar si asigugtorilor romani, precumsi a limitelor si
oportunititilor de dezvoltare a acestor produse peapmionak; analiza comparatiiva evoluiei
pietei de asigurare de \ade tip unit-linked roméané si a programelor (fondurilor) de invegti
de tip unit-linked propuse deitce principalele sociéti de asigurare de ui@ din Romania;
studiu comparativ a celor mai profitabile invasfinanciare, iar in mod particular am avut in
vedere prezentarea comparativinvestiiei in produse de asigurare detide tip unit-linkedsi
alte alternative investonale; modelarea rentabditlor preturilor activelor suport care stau la
baza garaiitii valorii beneficiilor investiionale in cazul pofelor de asigurare unit-linked -
gasirea modelului optim pentru pafinanciai romaneast simularea modetii garariilor de
investtii pentru contractele de asigurare detdide tip unit-linked de pe pia romaneascde
asigurare; aplicarea metodelor de testare a phdiitaii potentiale a acestor contracte inovative;
simularea stocastica metodelor de acoperire impotriva riscurilor @&secpoltelor unit-linked,;
determinarea valorilorséeptate actualizate ale gatidor aferente contractelor de asigurare de
tip unit-linked cu prin de asigurare unici, respectiv, periodigi totodat, acest studiu propune
o variant de investii optima pentru socigtile de asigurare care vand acestetpdlovative;



precumsi analizasi propunerea metodelor de tarifaresvaluare a polelor de asigurare de yia
de tip unit-linked cu garain pentru investii.

Dincolo de atractivitatea expldai acestei teme de cercetare, acest studiu peepirgerie de
limite datorate cu prédere factorilor contextuali: imposibilitatea legjae a oferi produse de
asigurare unit-linked cu gargininvestitionale conduce aceéstercetare doar spre o propunere
teoretié care va putea fi implemeniain viitor in practica asigdrilor, totodat, ngisi piata
financiafh roméneasc ,nesusinand”, de cele mai multe ori, introducerea unornfe de
garantare (printr-o lichidate slalpe piaa derivatelor), etc. Un alt neajuns al acestuiigtedte
reprezentat de neelaborarea tabelelor actuarial@ewale de timp subanuale. Astfel, in vederea
realizirii modebkrii a unui nunar suficient de rentabiliti ale activului suport, am apelat la o
aproximare a probabititilor lunare de decesi de supravigiire, pornind de la principiul
mertinerii valorii constante a intensiti mortalitatii intre intervale anuale. Nu in ultimul rand, o
alta limita a studiului este reprezeritade lipsa unor date complege relevante, publicate pe
intreaga perioad de timp consideratin cercetare (2002-2017), pentru angunmdicatori
calculai (indemnizaii brute, maturisti si rascumprari platite, activesi plasamente, etc.). Fiind o
temi relativ nod si nu foarte intens exploatain literatura de specialitate intetimmali si in
mod special in cea tianak, exist o multitudine de subiecte de cercetare viitoafertteare la
contractele de asigurare detiide tip unit-linked, cu sauifa garanii de investiii: analiza unor
noi tipuri de contracte unit-linked, consttiacunor noi forme de garantare, analiza incertitiidi
previziunii valorii acestor produse, testarea unor modele econometrice pentru modelarea
datelor, aplicarea altor strategii de hedgsngle acoperire a riscurilor asociate, analiza derer
acestor produse pe maromaneascde asigurare, analiza profilului psihologic al greialului
asigurat, etc.

PREAMBUL: REVIZUIREA SI COMPLETAREA LITERATURII DE
SPECIALITATE DIN DOMENIUL CERCET ARl

Cercetarea este fundamentape studiul unei vaste literaturi de specialitatefaritoare la
tarifarea, hedging-uki gestiunea riscului in cazul contractelor de asaye de viaa de tip unit-
linked: Brennansi Schwartz (1976), Boylgi Schwartz (1977), Brennagi Schwartz (1979),
Bacinellosi Ortu (1993), Ekerni Persson (1996), Boyke Hardy (1997), Tiong (2001), Moeller
(2000), Hardy (2003), Arganu (2004), Gaillardetz (2006), Romanyuk (2006)ylBai Tian
(2008), Maosi Ostaszewski (2008), Dickson, Hargiywaters (2009), Pinogi Randrianarivony
(2009), Bernardi Boyle (2011), Sweet (2013), Ceci, ColangriCretarola (2015), Bansal
Kaur (2016), Ceci, Colanesi Cretarola (2017), Hubesi Schlager (2018), Luca (2018) alte
studii.

Aceasi segiune cuprinde lucrrile fundament care au reprezentat temelia canicgtersonale,
referitoare la analiza metodelor de: stabilire atysilor, evaluare, acoperirgi gestiune a
riscurilor poltelor unit-linked, cui fara garanii de investiii.



SINTEZA CAPITOLULUI I. CADRUL LEGAL

In cadrul acestui capitol, ne-am propdsasalizm pentru segmentul asiguitor de viaa de tip
unit-linked structura reglememtlor generalesi specifice, precumsi anumite modifidri
normative in legislkg@ romaneasccu privire la piga asigudrilor de viga de tip unit-linked, fiind
prezentate sintetic, in antitgzelementele din legidia actuai si cea propuf cu privire la
contractele de asigurare de taia@e tip unit-linked. Un rol important pentru dezeaska pigei
asiguarilor de viaa, Tn mod particular a piei asiguérilor de viga de tip unit-linked, potrivit
raportului anual ASF 2016 1l reprezind alinierea supraveghesil gestiunii riscurilor la normele
regimului Solvabilitate Ilsi confirmarea masurilor de consolidare a pé prin aplicarea
legislaiei adoptate. Potrivitart. 97, al. 1-2al Legii nr. 237/2015, privind autorizarea si
supravegherea activitii de asiguraresi reasigurare socieitile de asigurare investesc numai in
active financiare aleacor riscuri pot fi identificate, evaluate, monitoaitesi raportate in mod
corespunitor si care pot fi luate in considerare la acoperirexesdtilor globale de
solvabilitate, determinate confor®RSA (Autoevaluarea riscurilafi a solvabilititii societtiilor

de asigurare). Toate invaste, cu preadere cele care constituie active ce acoperina de
capital de solvabilitate (SCR) cerinta de capital minim (MCR), se realizéaastfel incat & se
asigure siguram, calitatea, lichiditatea, profitabilitatgaaccesibilitatea intregului portofoliu de
investiii. In general,cerinfele europenesi nagionale sunt comune pentru toate produsele de
asigurare de via oferite de o societate de asigurare, daididiptului a este dificil & se
realizeze o distinge clai intre legisl@ia naionak si europeana aferend produselor unit-linked
si cea corespuritoare produselor tragibnale de asigurare de viain conformitate cu legisia
romaneastccare reglementeapiata asigudirilor de viga unit-linked, contractele de asigurare de
viata unit-linked implic asumarea riscului de invastde citre asigurati nu implicé asumarea
niciunui risc de investiii pentru asigumtor. Drept urmare, o modificare legislatioporturd Tn
legislaia romaneast care reglementeapiata asigudirilor de vigaa de tip unit-linked, repreziat
autorizareasi acordul dat socialzsilor de asigurare de a oferi asigurdor polire de asigurare
de viga de tip unit-linked, cusi fara gararyii de investiii. Cu toate &, pe piaa romaneascnu
regisim, pam la acest moment al analizei, produse unit-linkedyarami de investiii, legislgia

in vigoare(art. 132, al. 4al Directivei 2009/138/CIE aduce in disaie urmatoarele precii
legate de beneficile me@onate in acest capitol (ce includ garamprivind performana
investtiilor sau alte beneficii garantate): utilizarea gweelor derivate se realizéazu scopul de
a contribui la reducerea riscurilor sau faciliteam management eficient al portofoliului de
investiii; investitiile si activele care nu sunt tranzemate pe o pia financiaé reglementai
sunt meginute la un nivel prudent; invegtie trebuie & fie suficient de diversificate, pentru
evitarea dependesi excesiy de un anumit activ, emitent, grup de sagietau de o anuniitarie
geografi@ si sa se evite concentrarea exceésariscurilor in portofoliu; iar invegtile in activele
emise de acegieentitate sau de entit apatinand aceluigi grup se realizeazastfel incat & se
evite acumularea excedia riscurilor. Toate aceste potiate modificari normative ar trebui
sprijinite si propuse de autotifle de supraveghere a e asigudérilor la nivel naional si
comunitar, urmand a fi implementate de forul leislsi judecitoresc.



SINTEZA  CAPITOLULUI 1l. CADRUL CONCEPTUAL AL
PRODUSELOR DE ASIGURARE DE VIATA DE TIP UNIT-LINKED

In cadrul acestei sg@ani ne-am propus isprezerdm si si analizm principalele elemente
generalsi specifice care definesc o asigurare deivia

Obiectivul fundamental al unei asigurde viga reprezini garantarea securiffii financiare a
asigurgilor si a famililor acestora Tn mod tradional, produsele de asigurare det¥iaferi
asigurailor certitudinea obinerii unei sume fixesi garantate in momentul decesului sau la
expirarea contractului de asigurafesiguratul va piti o primz unicz sau mai multe rate de
prima pe durata contractului de asigurare, pentru a putiobandi dreptul de a Thcasa suma
asigurat: (Hardy, 2003).

in prezent, design-ul produselor de asigurare dg wi suferit o evoltie radicad, iar Tn ultimii
ani s-a intensificat comp@a intre socieitile romaneti de asigurare, prin cgeerea ofertelor de
polite de asigurare de iacu fonduri de invedii atasate (Dicksoret al, 2009).Contractele de
tip unit-linked: sunt contracte de asigurare det¥iale éror beneficii financiare sunt legate de
performana unui fond de investi (Dickson et al, 2009). Asiguirile legate de fondurile de
investiii depind de durata vig umanesi sunt dependente de performele acestora (Ciuma
2009b). Drept urmare, o asigurare detdiéegat de investii poate avea in structura sa
urmatoarele componente, prezentate mai jos:

Componenta de protgie: care este reprezentatle o asigurare viagerda termen. in cazul
decesului asiguratului, beneficiarul va incasa as@da maxira dintre suma asigurati valoarea
contului $iu la momentul respectiv, unde suma asigueste stabili de détre asigurat intre o
valoare maxira si una minind, in fungie de varsta sa de prima plat#, iar valoarea contului
este reprezentatle echivalentul valoric al unit-urilor gdeute Tn fondurile de invesii selectate
de asigurat§erbanescu, 2009)Componenta investionala: conss in achiziionarea de uniti
de cont (unit-uri) Tn fondurile de invegticonstituite pentru acest tip de asiguragerfanescu,
2009). Componenta renteloreste prezeatdoar in cazul produselor unit-linked la care exist
posibilitatea transfor#rii contului asiguratului la sfaitul perioadei de plata primelor (la varsta
pensiodrii) in rente lunare, @tibile atata timp cat asiguratul este int¥iggerkanescu, 2009).

Asigurarea de via de tip unit-linked este caracterizata fiind una din cele mailinamice
produse de asigurare din RomaniBrodusele unit-linked investesc o mare parte ptima
platita de asigurat in fonduri de investiadministrate de societatea de asigurare saunde u
administrator extern, din care asiguratul pgtaeapoi o cat parte (un anumit nuén de unit-uri),

iar partea mai reddsa primei este destiriaticoperirii riscului asigurat (decesul, invalidgat
etc.) Serhinescu, 2009). Totodatprima de asigurare nu esteafiasiguratul poate modifica
oricand narimea primelor de asigurar8duleanet. al, 2007). Asiguratul are dreptul de a opta
pentru structurai fondurile Tn care se vor investi primeleile de el, avand posibilitatea ca, pe
parcursul derdkii asigufrii sa schimbe aceasstructua (Serbinescu, 2009).



Un dezavantaj al contractelor unit-linkéd compargie cu contractele tragibnale de vig este
faptul @ asiguratul este expus ntregului risc de inviestun risc pentru care acesta prezunh
anumit grad de reticen in a-l suporta. Drept consetin socieftile de asigurare au fost
determinate & atgeze garati acestor contracte caré sisigurare un anumit nivel minim de
beneficii, indiferent de rezultatele invemi. Cu alte cuvinte, societatea de asigurare se
angajeaz sa suporte o parte din riscul de investiin plus fa& de riscul actuarial (Boyle &
Schwartz, 1977)Fara nici o garanie pentru investii, asigurarea de viaz de tip unit-linked nu
implica asumarea niciunui risc de investipentru asigudtor, care joag rolul de administrator
al fondurilor asigurglor. Beneficiul total ce urmeaza fi incasat deatre deinatorul politei de
asigurare (asigurat sau beneficiarii desetind@ citre acesta), potrivit congilor contractuale,
reprezind valoarea maximdintre valoarea gar#ri de investii si valoarea de pté a unigtilor
de cont din fondurile de investiselectate.

In general, garaiile pentru investii sunt prezentate sub uiitoarele modelebeneficiul minim
garantat la maturitate (GMMB)- garanteaz detinatorului politei de asigurare o0 anurisuni
de bani la maturitatea (expirarea) contractuluasigurarepeneficiul minim garantat in caz de
deces (GMDB - garanteaz asiguratului (beneficiarilor nominaligade asigurat potrivit
contractului de asigurare) o anuiintaloare monetarin cazul in care decesul survine pe durata
contractului de asigurarebeneficiul acumulat minim garantat (GMAB) asiguratul are
posibilitatea de a reinnoi contractul la sf@l termenului infial, la un nou nivel de garae
corespunitor valorii la maturitate a contractului scadeteneficiul minim garantat la
rascumpirare (GMSB) - este o varige a beneficiului minim garantat la maturitatea tcactului
de asigurare, iar ddpo anumii da& stabilii valoarea monetara contractului, gitibila la
rascumprare, este garantatbeneficiul de venit minim garantat (GMIB) asigué faptul G
suma forfetar acumulai sub un contract de cont separat poate fi con¥értit-o anuitate la o
rata garantat. (Hardy, 2003).

Politele de asigurare de wiaprezinti o serie de avantaje atat pentru sagietde asigurare, cat
si pentru asiguna dar exisi, totoda#, anumii factori care limiteaZz dezvoltarea depliha
acestor produse inovative pe tpianternaonak de asiguiri, implicit si pe piga roméaneascde
asigugri de viaa.

Avantaje pentru asigura: produsele unit-linked sunt foarte atractive penasigura in
perioadele de cgtere bursiet (Helfenstein, 2003), valoarea contuluitidétorilor politelor va
creste la o0 evoltie favorabié a fondurilor de invedii; transpareti ridicati n ceea ce priwe
repartizarea beneficiilor financiareitee asiguré sau beneficiarii desemtiade acetia; prin
achiztionarea unor produse de asigurare deauige tip unit-linked cu garain investitionale,
asiguraii vor obtine un capital total reprezentat de valoarea maxdmtre valoarea garanadi
valoarea contului asiguratului din fondurile deastiii; prin intermediul produselor de asigurare
de viga cu garafii investitionale atgate, asigund transfei o parte din riscul de invegé# citre
societatea de asigurare.



Avantaje pentru socigtile de asigurare: in cazul produselor unit-linkedarf garanii
investtionale, societtile de asiguraresii asunid doar riscul actuarial, iar cel investnal este
preluat de asigutia asiguitorii au posibilitatea de atragere de noi diepoteniali asigurai si
pastrarea celor care u#mesc olinerea de rentabibiti ridicate (care altfeki-ar fi rascumpirat
politele) (Helfenstein, 2003), astfel, aparipe piga romaneascde asigutri a politelor de
asigurare de via de tip unit-linked cu garain investitionale ar putea conduce la o revigorare a
pietei de asigurare, o aftere a increderii dmatorilor politelor Tn sistemul romanesc de
asiguari, prin introducerea unor garginnvestitionale la poliele de asigurare oferite.

Oportunitirile de dezvoltare ale produselor de asigurare dewdvide tip unit-linked:
introducerea in Romania a produselor de asigumaread cu garafii investitionale va contribui
la dezvoltarea segmentului asigulor de viga, cresterea portofoliului de clien cresterea
competiiei intre societti si cresterea caliitii serviciilor si produselor de asigurare oferite;
cresterea primelor asigarilor unit-linked poate fi influetata de sé@derea interesului pentru
produsele de asigurare detii&radiionale, care sunt caracterizate in general dersperers
scizuta Tn ceea ce prigee alocarea sumelor investite (Helfenstein, 20(G8gcand de la
perspectivele de revigorare saddsre a pigelor financiare, drept consegirva fi creterea sau
descreterea vanarilor acestor produse inovative (Helfenstein, 20Q8)litele de asigurare de
viata de tip unit-linked emise de asigtori din Romania vor genera rezultate financiateatate
ridicate in funde de evoltia pigei financiare romang; reformele sistemelor de pensii pot
constitui o crgtere a vanaii acestor produse inovative (Helfenstein, 2003 pigele
internaionale de asigdri si, implicit, pe piaa romaneagcde asiguiri de viaa; consolidarea
industriei serviciilor financiare va stimula agaiunor noi produse in domeniul asigulor de
viata de tip unit-linkedsi, implicit, o crestere a primelor subscrise (Helfenstein, 2003),egsih
cazul Roméaniei ar putea reprezenta introducereaefwl de asigurare de tip unit-linked cu
garanii investitionale (beneficii minime garantate in caz de delesgficii minime la scadéh
etc.).

Limitele produselor de asigurare de viade tip unit-linked: una dintre limitele pigi de
asiguari de viga de tip unit-linked din Romania o constituie lipgaor norme legislative caré s
permiti autorizarea vanzii produselor unit-linked cu garéin de investiii; legislatia
romaneast; care reglementeapiaa asigudirilor din Roméania, nu preziatsuficiente cerite si
specificaii legale legate de modul de furanare a produselor de asigurare deavde tip unit-
linked, ci mai degrabinglobeaz cerine globale tuturor produselor de asigurare; ineriate
unei lichidiéati suficiente pe pig derivatelor; lipsa unor faciiii fiscale pentru sectorul
asigugrilor; nefamiliarizarea anumitor consultaim asigudri si, implicit, acest neajuns poate s
condua la o nefamiliarizargi neinformarea corespuiitbare a poteialilor asigurai cu ofertele
de produse inovative, iar lipsa unor cgtite minime in domeniul financiar poate contribui la
alegerea unor produse de asigurare necorémare nevoilor lor de géig si aversiunii fai de
risc.



SINTEZA CAPITOLULUI lll. EVOLU TIA PIE TEI ASIGURARILOR DE
VIA TA DE TIP UNIT-LINKED DIN ROMANIA

In cadrul acestui capitol, am ufint si analizim dinamica pigei asigugirilor de viaa de tip unit-
linked din Romania, din perspectiva uitmarelor elemente: volumul primelor brute subsgcrise
gradul de penetrare, densitatea agiglor si indemnizaiile brute phtite pentru poliele unit-
linked; totodai, ne propunem &s abordim problematica evotiei activelor socieitilor de
asiguraresi analizei comparative a programelor de inwégtropuse de socigfile de asigurare
de viaa de tip unit-linked.

» Evoluria valorii primelor de asigurare
In perioada 1998-2017, s-a inregistrat ostene a valorii primelor sociglor de asigurare de
viata de 101,18 ori in 2017 comparativ cu anul 1998.odat, in perioada 2002-2017, s-a
inregistrat o crgere a valorii primelor socigilor de asigurare care subscriu pelunit-linked
de 2,72 ori in 2017 comparativ cu anul 2002, cwdere de 27,46% 1n total prime sodjietie
asigurare de via la nivelul anului 2017 comparativ cu 46,36% in laghel referina, de debut a
perioadei analizate, 2002. Cu toalepatem observa un volum ridicat al primelor bruitbscrise
pentru poliele de asigurare de wvidn anul 2008, efectele crizei economice globalénaeput 8§
fie resimite Tn economia romanedsincepand cu cel de-al treilea trimestru al acafuiin acel
climat economic ostil, incepand cu anul 2009p@maneasca asigudrilor a resimit sciderea
puterii de cumprare a consumatorilor de produse financiare, caatgma reducerii veniturilor
acestora, dagi a creterii ratei somajului. Din datele prezentate rezZulti desi in perioada
20102012 volumul primelor brute subscrise pentru agigierde viga au inregistrat un ritm de
crestere pozitiv, volumul primelor brute subscrise perdasigudrile de viaa, inregistrat in anii
2013-2014, se situeasub nivelul inregistrat in anul 2009, urmand eep@nd cu anul 2015 s
obserndm o evoldie pozitiva a acestui indicator. La finele perioadei analizateul 2017, se
poate observa o atere semnificati¥ a primelor brute subscrise pentru pelk de asigurare de
viata la modul general, respectiv pentru pele unit-linked in mod particular. Statisticile ofe
de autoritatea de supraveghere agpide profil arat faptul G aceast evoluie cresétoare a fost
posibik, datorit randamentelor almute prin programele de investiunit-linked, care au
contribuit la o evoltie pozitiva a acestor forme de asigtrde viga.

» Grad de penetrargi densitatea asigufrilor
Ponderea redésspre exemplu de 5,71% n anul 28170,64% in 2002, pe care ototeprimele
brute subscrise pentru asigurde viga de tip unit-linked in totalul subscrierilor peg
diminuea semnificativ influea acestui sector asupra celor doi indicatori. Trigaela 2002-
2017, se obselivo evoldie oscilatorie a indicatorului gradului de penegrar asiguirilor de
viata de tip unit-linked, astfel in prima parte a pedeaanalizate indicatorul prezinb tendina
ascendefat urmand ca dupmomentul critic din anul 2008 acest indicatdmpsezinte o evoltie
descres@toare. Astfel, in anul 2017 (0.06%) se poate olzserwsddere la jumitatea valorii
procentuale a indicatorului In anul de referjrde debut a perioadei analizate, 2002 (0,13%). In
anul 2017, densitatea asigulor de viga de tip unit-linked este Tn gere faa de anul
precedent (cu 4,23 lei/locuitagl) de asemenea, este de 3,02 ori mai mare de280th



* Indemnizaii brute, maturitasi si rascumgpirari platite
in perioada 2011-2017, se poate observa o @eolin general cregtoare a valorii
indemnizaiilor brute, maturidtilor si rascumgrarilor platite pentru polie unit-linked de 2,18 ori
mai mare in 2017 comparativ cu anul 2011, cu o pande 58,19% in total indemniizdorute,
maturititi si rascumgrari platite pentru clasa de asigur de viga la nivelul anului 2017,
comparativ cu 38,89% in anul 2011. De asemeneagiimada 2003-2014st{ind ca pentru
perioada 2015-2017, nu sunt date disponibile tefem exclusiv la valoarea indemrtidar
brute pentru pofele unit-linked), se poate constata o etielpozitiva a valorii indemnizagilor
brute subscrise pentru p@liunit-linked de 140 ori mai mare in 2014 compuarati anul 2003,
cu o pondere de 37,29% in total indemtiidarute phtite pentru clasa de asigurde viaa la
nivelul anului 2014 comparativ cu 1,87% in anulrdéerina, de debut a perioadei analizate,
2003. Totodat, se poate observa o giere continé a raportului dintre indemnigde brute,
maturiitile si rascumgprarile platite si primele brute subscrise pentru asigile de viga de tip
unit-linked. Astfel, Tn anul 2017, acest raportrascut mai mult decat in anii anteriori (cu 61,41
puncte procentuale tfade anul 2011), evolie care se explic prin faptul @ indemnizaile
platite nu au fost afectate de contextul economiccillifde repercusiunile Crizei financiase
economice globale, spre deosebire de primele d8bscare au inregistrat gaar scdere. De
asemenea, aceasirestere este explicati de faptul @ politele incheiate incepand cu anul 1998
(19 ani) ajung la maturitate.

* Evoluria valorii activelor sociafrilor de asigurare
In perioada 2003-2013, s-a inregistrat osten@ contindg a valorii activelor sociétilor de
asigurare de 5,23 ori in 2013 comparativ cu ani)320espectiv de 7,40 ori a activelor
asiguatorilor de viga care dé@n plasamente aferente asigpulor de viga de tip unit-linked cu o
pondere de 62,46% in total active sagietle asigurare la nivelul anului 2013 comparativ cu
44,16% in anul de refetty de debut a perioadei analizate, 2003. Totpdsda observat o
crestere a valorii activelor socigtlor de asigurare de 5,32 ori in 2014afale anul 2003. Din
pacate pentru perioada 2014-2017, nu sunt date disiponeferitoare la valoarea activelor
societitilor de asigurare.

» Evoluria valorii plasamentelor socigtilor de asigurare
In perioada 2008-2013, s-a inregistrat osten@ contind a valorii totale a plasamentelor
societitilor de asigurare de ui@acare dgn plasamente aferente asigulor de viga de tip unit —
linked de 2,27 ori in 2013 comparativ cu anul 206&pectiv de 2,88 ori a plasamentelor
aferente asigdrilor de viga la care riscul de invesii este transferat contractdor, cu o
pondere de 33,12% 1in total plasamentele ale sgtietde asigurare de ui@ care den
plasamente aferente asiglor de viga de tip unit — linked la nivelul anului 2013 comatv cu
26,10% 1n anul de refenity de debut a perioadei analizate, 2008. De asemaneaul 2014,
valoarea plasamentelor aferente asiglar de viga la care riscul de invesii este transferat
contractarilor a crescut de 3,13 oritfade anul 2008. Aceastvoluie pozitiva a plasamentelor
aferente asigdrilor de viga cu componeritinvesttionak a fost sugnuta de interesul manifestat
de asigura pentru astfel de produse inovative.



» Problematica principalelor programe de invegtipropuse de sociétile romansti de
asigurare de viai care ofefi produse de asigurare de viade tip unit-linked

Societtile de asigurare ofér serie de tipuri de instrumente financiaieoca le sunt asociate un
anumit nivel al risculugi al profitului, iar asiguratul opteazpentru acele programe de investi
in fungie de aversiunea satiade riscsi dorinta de cétig. Au fost analizate programele
investiionale a 10 sociati de asigurare: NN, ALLIANZ-TIRIAC, BCR ASIGURRI DE
VIATA, GRAWE, ASIROM, GENERALI, BRD ASIGURRI DE VIATA, ERGO ROMANIA,
EUROLIFE ERBSI GROUPAMA. Pentru un risc 8eut, programe invesionale pretabile unui
asigurat cu un apetit redus pentru risc, dar irtraparte cgiguri sigure, stabile sunt oferite de 7
asiguatori, mai puin Eurolife ERB, Asiromsi Groupama. Totodat pentru un profil de risc
mediu, programe invesibnale pretabile unui asigurat cu un apetit modgramtru riscsi
castiguri relativ stabile sunt oferite de 9 asigori, mai puin Groupama. NN (fosta societate de
asigurare ING), liderul ptei pentru acest segment de clieare 3 oferte. Aceaa oferta
generoas de 8 programe din 14 este supsabscrierii potegmlilor asigurai si pentru cei cu un
profil ridicat al Incliririi spre risc. In schimb, Allianz-Tiriac vine cu lceai mare nurir de
programe de invesii: 2 pentru profilul de risc gzut, 7 pentru profilul de risc medsirestul de
6 sunt pentru profilul de risc ridicat. Cu toateic anii precedenperioadei 2016-2017, cele mai
profitabile programe de invegtierau doar cele exprimate in monedaorali, precumsi cele
care dé@neau in portofoliul fondului de invegtio pondere semnificatiiva instrumentelor piei
monetaresi a obliggiunilor guvernamentale, in perioada analiz2016-2017), cele mai
profitabile programe de investierau cele exprimate atat in monedaoraahk, catsi in moneda
straina (EURO), care de&eau in portofoliul fondului de invegtio pondere semnificatiiva
aaiunilor, apatinand societtilor listate pe bursele de valori interizanalesi nationale.

* Analiza comparativ intre produsele de tip unit-linkesi alte alternative investionale
De asemenea, in cadrul acestui capitol ne-am prgprealizim pentru segmentul asiguitor
de viaa de tip unit-linked o analizcomparatid intre investiile financiare in asiguri de viaa
de tip unit-linkedsi alte opiuni investtionale alternative: certificate de trezorerie, d8to
bancare, awni, aur si valuti. Astfel, pentru perioada analizaf2001-2010),optiunea de
investitie cea mai profitabila este investiia in aur si cea mai puin profitabil 4 este investia
in actiuni. Aceste rezultate empirice sunt corelate cu s#uglobaf de pe piesle financiare
internaionale, cunoscéndu-se faptul, dncepand cu anul 2008, criza finangiar influenat
negativ toate ptele financiare. Ca o consetina acestei situd nefavorabile, investitorii
Tnceard si-si redua riscul investiiei si plaseai resursele financiare pe paobligaiunilor si a
altor titluri cu venit fixsi, de asemenea, in depozite bancare ce geraraaztig stabilsi sigur.
Analizand opiunea de invesie in asiguiri de viaa de tip unit-linked Th compatia cu alte
investtii alternative, se poate concluziona faptél dssi criza financia#i a influenat negativ
sectorul financiar, impliciti sectorul asigduirilor, investtia Tn asigurri de viga unit-linked a
generat cétiguri nu foarte semnificative la finalul contradti de asigurare(2.546 lei), iar
persoana asigutat putut beneficia, de asemengale pe urma componentei de proiegcstiind
ca suma asigurateste de 25.000 LEI.



SINTEZA CAPITOLULUI IV. MODELAREA RENTABILIT ATILOR
ACTIVELOR FINANCIARE SUPORT

Pentru cuantificarea riscurilor asociate gdrm de investiii, este necesar modelarea
rentabilititii activelor suport, de care depinde valoarea Leiddi garantat.in literatura de
specialitate sunt propuse o serie medele stocasticece pot fi utilizate pentru modelarea
rentabiliitilor activelor financiare. In cele ce urméazom restrigiona analiza lanodelarea
stocastid a rentabilitirii activelor suport de tip portofolii de a@ani. Aceste produse
investiionale au de regiilcel mai ridicat nivel de risgi pot avea efecte financiare importante
asupra angajamentelor financiare ale agiguului. Vom exemplifica demersul aplicativ
presupunandacasiguatorul investgte partea destinatcomponentei invegtonale din primele
platite (de @étre asiguré) exclusiv in aguni, portofoliul avand structura identid cu cea a
indicelui bursier BET. Se va proceda similar pentru orice alt produsngestgte in anumite
ponderi in aguni ale societtilor listate la bursele de valori. Pentru acestds contract de
asigurare de via de tip unit-linked, ce are ca suport invgstial un portofoliu constituit din
agiuni, vom prezenta principalele modele stocasint#&nite in literatus, respectiv vom selecta
cel mai adecvat model pentru modelarea stocaatientabilittii aferente indicelui bursier BET.

Potrivit studiului propus de Hardy (2003), respecianaliz stocastig a obligaiilor financiare
generate de acest tip de contracte, in vederea@gogaraniilor de investiii va fi necesat
utilizarea unui model credibil pe termen lung pamntabilitatea activelor financiare suport. Cu
toate acestea, studiile actuariale nu au ajunsilaaord general privind forma unui astfel de
model. Tn mod tradional a fost utilizat modelul log-normal, cu toatein prezent o varietate de
alte abordri sunt aplicate in teoria financiarAstfel, dintre modelele propuse literatura de
specialitate amintim: modelul log-normal, modeleoremmetrice de tip autoregresiv, diverse
specificiri din familia modelelor GARCH, modele de tip Hatai (1989) cu mai multe regimuri
(stari). Drept urmare, Hardy (2001) recomandtilizarea modelului cu schinib de regim,
introdus de #&tre Hamilton (1989), care permite un model econoimele tip autoregresiv AR
distinct pentru fiecare regim. Modelul log-normali anai multe regimuri (RSLN) are
urmatoarele tasaturi, potrivit studiilor Hardy (2001)si Hardy (2003): aceas# abordare
pastreaz o parte din simplitatea modelului log-normal, daurprinde cu o acurate mai mare
comportamentul extrem al rentabdjiior, modelul permite cozile mai late pentru dibtgia
rentabilitirilor (probabilitézi mai mari de aparie a unor rentabiliffi extreme negative);
comutarea regimului permite modelului de generdrerarului activului s1 se modifice Th mod
aleator intre K regimuri; fiecare regim este caracterizat de un set de patandderisi, iar
astfel, volatilitatea ratei rentabilifii se poate schimba aleator de la un regim la altul
schimbarea regimului urmeéaain proces de tip Markov, astfel probabilitatea rdedificare a
regimului depinde doar de regimul curesitrfu depinde de istoricul procesului).

n cele ce urmeaz vom considera modelul cu dotegimuri RSLN-2. Hardy (2001) evidgazi
avantajele acestuia, prin faptdl surprinde schimirile de stare ce pot surveni peidin cand
in cand, trecandu-se de la o stare stalil volatilitate redus la un regim mai instabil,



caracterizat printr-o volatilitate ridicatin general, perioadele de volatilitate ridicatot fi
declanate de evenimente punctuale gteptate, incertitudini pe termen scurt de najolitica
sau economic(spre exemplu: perioade electoraleibpgiri ale pigelor, reglemeriri, etc.).

Prezentarea bazei de date utilizait in studiul empiric: pentru contractele de asigurare deavia
de tip unit-linked, majoritatea studiilor ce modeterentabilitatea activelor sunt realizate pentru
portofolii cu structura unui indice bursier: Tion@000), Hardy (2001), Hardy (2003),
Romanyuk (2006), Dickson et al. (2009), NigLi (2013) si altii. Astfel, pentru modelarea
produsele unit-linked de pe pgaromaneasc de asiguiri vom presupune ac asiguatorul
investgte partea destin@t componentei investonale intr-un portofoliu, avand structura
indicelui bursier BET. Pentru indicele BET vom cesa date lunare, furnizate de baza de date
a Bursei de Valori Bucusé, incepand cu luna septembrie 1997 an luna iulie 2015
(respectiv un total de 215 obsetivlunare). O tasatura specifié datelor financiare, nesurprins
(cu 0 mare acurate) de atre modelul log-normal sunt perioadele de volaiétridicas, precum
criza financiak din anul 2008. Aceastcaracteristig este mai bine captutade modelul de
comutare a regimurilor (Hardy, 2001).

Estimarea modelului RSLN-2 pentru piga romaneasé: Pentru estimare se utilizeametoda
verosimilititii maxime, implementatin Excel 2007 (modulele Solver, VBA), giaurmati fiind
conform descrierii din Hardy (200%) Hardy (2003). Rentabilitile logaritmiceY; se consider
ca fiind generate de un proces Markov cuadsiiri, in care fiecare stare din intervatugi t + 1
este notat prin p, = 1,2 si in cadrul fie@rui regim, rentabiliitile sunt normal distribuite;
parametrii  distribtiei  sunt  specifici  fiegrui regim. Parametrii de estimat
® = {1, Uz, 01,05, 12, P21 } SUNL: mediau si abaterea medieapatici o pentru fiecare regim,
notateu,, oy, Uy, 0, respectiv cele dauyprobabiliiti de tranziie p; , (din regimul 1 n regimul 2)
sl p2,1 (din regimul 2 Tn regimul 1).

Fungia de verosimilitate asociatsetului de obserti@ y = (y4,ys, ..., J) este defin prin:

L(®) = f(r110)f (¥210,y1)f (¥310,y1,¥2) - f (¥n|©,y1, ..., yn-1), Undef este funga densitate
de probabilitate a variabiler. Estimarea celor 6 parametri, specifici modellR8LN-2, s-a

realizat in baza metodologiei desciigdHardy (2003).

Tabel nr. 1: Parametrii modelului RSLN-2 pentru rentalitiie aferente indicelui BET

Regim Parametrii
[ f; = 0,0218 &, = 0,0480 prp = 0,1247
I f, =—0,119 6, = 0,1533 Pa1 = 0,2224

Sursa: Prelucari proprii ale autoarei in Excel Solver 2003 pe dapnsulirii lucrarilor stiintifice: Hardy, M.,
(2003), Investment guarantees, Modeling and Riskadament for Equity-Linked Life Insurance, John &¥il&
Sons, pg. 57-60, Hardy, M.R., (2001), A Regime-8hiitg model of long-term stock returns, North Arari
Actuarial Journal, vol. 5, nr. 2, pg. 43-45.



Parametrii estimapentru modelul RSLN-2, adecvat seriei rentadiliir portofoliului indicelui
BET, sunt prezentain tabelul de mai sus. Dagum se poate observa, regimul de volatilitate
ridicati este caracterizat de o rentabilitate medie negdti¥,18%) si o volatilitate mare;
abaterea medie ipatici afereni acestui regim este de 15,3%. In general, perieadel
volatilitate ridicasi sunt asociate cu &teri ale cursurilor titlurilor financiare. Acestdw este
confirmatsi prin valoarea medie negali\a rentabilifitilor logaritmice lunare din regimul de
volatilitate ridicali. Pentru regimul de volatilitate &uta, rentabilitatea medie este pozitiv
(2,17%), iar abaterea standard este &gal 4,8%. Probabilitatea de trecere de la regineul d
volatilitate ridicati la cel de volatilitate seuta este de 0,2224, respectiv probabilitatea de
tranztie de la regimul de volatilitate &uti la cel de volatilitate ridicateste de 0,1247.
Perioada medie (in nuinde luni) petrecut intr-un anumit regim se deterniirastfel: 1/p;;
(Hardy, 2001). Drept urmare, perioada medie peticicuregimul de volatilitate ridicateste de
4.5 luni, respectiv durata medie petrécin regimul de volatilitate dzuti este mai mare, fiind
de 8 luni. Tn graficul de mai jos sunt prezentatebpbilititile lunare aferente figicui regim in
parte, ce permit identificarea perioadelor de timgare piga financiaé s-a aflat intr-unul sau
altul din cele do& regimuri.

Grafic nr. 1: Probabilititile aferente celor dauregimuri pentru indicele BET
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Sursa: Preluciri proprii ale autoarei ih Excel 2007 pe baza ctiigulucrarilor stiintifice: Hardy, M., (2003),
Investment guarantees, Modeling and Risk Managefoerfiquity-Linked Life Insurance, John Wiley & Saipg.

57-60, Hardy, M.R.,(2001), A Regime-Switching moal long-term stock returns, North American Actadri
Journal, vol. 5, nr. 2, pg. 43-45.

Dupa cum se poate observa in graficul de mai sus: rdgin{caracterizat de o medie ridigat
volatilitate sé@zuti si duraé ridicatl) este prezentat cu culoarea albgstiar regimul 2
(caracterizat de o medieagati, volatilitate ridicad si durat scizuta) este indicat in culoarea
rosie. Putem observa faptué enodelul RSLN-2 identifig relativ corect cele dauregimuri de
volatilitate sé@zut, respectiv ridicdt, dac asociem aceste rezultate cu evialuentabilititilor si

a volatilitatii indicelui BET. Din perspectty istorici, modelul RSLN-2 refledt cu acuratge
perioadele de timp caracterizate de volatilitatiicat si rentabilititi negative, din evolga
indicelui BET. Aceste perioade se suprapun, delieqeste diverse evenimente de ordin -
politic (instabilitate politid, alegeri electorale, aderarea Romaniei la NAT@)arfciar si



economic (criza financiarglobak din 2008 tintirea inflaiei, liberalizarea contului de capital),

evenimente care au avut o inflggsemnificatid asupra pigi financiare. De asemenea, sunt
identificate adecvat intervalele de timp cu voitatie s@zuti, acestea fiind asociate cu o
rentabilitate pozitis.

Analiza comparativa a modelelor econometrice candidate pentru seria rgabilit atilor: n
cadrul acestei seani, vom estima parametrii altor modele candid@entru descrierea
procesului de generare a rentabfiibr aferente indicelui BET, respectiv: modelul ogrmal,
modelul autoregresiv, model autoregresiv cpadal heteroscedastic. Se realizear analia
comparativ intre modelul RSLN-3i acest set de modele econometrice. Pentru t&eleelui
mai adecvat model, sunt utilizate criteriile inf@onale, respectiv: testul raportului
verosimilitatii, criteriul informaional Akaike (AIC)si criteriul Schwartz Bayes (SBC). Conform
Hardy (2001; pg. 62), in cazul modelelor cu un aummai mic de parametri decét cei ai
modelului RSLN-2 (6 parametri), ipoteza futste aceeaacmodelul mai simplu este mai
adecvat decat RSLN-2. Dadixam nivelul de semnificativitate de 5%, testul rapbri
verosimilitatii respinge ipoteza nailH, in cazul tuturor analizelor comparative intre matlel
RSLN-2 si celelalte modele utilizate (conform valorii prdiéatilor p-value). Valoarea
criteriului AIC, respectiv a criteriului SchwartzaBes (SBC) este maxinin cazul modelului
RSLN-2.

In concluzie, putem afirmaicmodelul RSLN-2 este optim pentru baza de datdzatil
comparativ cu celelalte modele considerate. Vakameteriului AIC, respectiv a criteriului
Schwartz Bayes (SBC) este maxiin cazul modelului RSLN-2. Prin urmare, modelul RS2N
este cel mai adecvat pentru setul de date consid&pgctivul principal al acestui capitol a fost
identificarea unor modele stocastice adecvate pesdria rentabiliitilor portofoliului indicelui
BET - considerat suport pentru contractele de tii-linked ce investesin agiuni pe piaa
romaneasé de capital. Potrivit criteriilor statistice consi@éte putem concluziona faptuh c
modelul RSLN-2 prezifat o imburitatire semnificatid comparativ cu celelalte speciit
candidate.

Modelul RSLN-2, prin prisma rezultatelortoute, poate reprezenta o Bdeoretic si empiric
pentru identificareagi previzionarea perioadelor de timp caracterizatevdlatilitate ridicat/
scizuta, respectiv de rentabilii negative/pozitive. Atat asiguratul, cat asigutitorul pot
beneficia de pe urma unei astfel de analize, deeake pot amplifica cétigurile sau §i pot
restrange pierderile in urma investirii adecvapgimelor de asigurare Tn diversele active suport,
pe piaa bursiei romaneast In contextul prezentei luin, rezultatele din acest capitdh
principal modelul RSLN-2, vor fi utilizaten capitolele urriitoare pentru exemplificarea metodei
simulkrii stocasticén evaluarea riscului invegittnal specific produselor unit-linked.



SINTEZA CAPITOLULUI V. METODE STOCASTICE DE TESTARE A
PROFITULUI SI CONSTITUIRE A REZERVELOR - ABORDARE
PASIVA

In cadrul acestui capitol, am avut In vedere amaditocastit a angajamentelor socigtor de
asigurare, evaluarea determiaigitstocastid a profitabiliitii politelor unit-linked cu garan de
investtii si metodele de protg&ie impotriva riscului de invesig, referitor la aceste gansinde
investtii atasate contractelor de asigurare. Gaiilenasumate deatre societatea de asigurare
pentru “a asigura” “beneficiul” — suinfixa la realizarea decesului — eveniment asigurat, la
maturitate (scadea poliei de asigurare), respectiscumprare reprezirit pentru asiguitor un
“risc” ce trebuie gestionat, el nu mai cade gitsimplu Tn sarcina asiguratuluCare estaivelul,
dimensiunea acestui risc? Care dawctorii care-l determifsi care suntehnicilg instrumentele

de gestionargin fapt, de acoperire?

Pentru a-i cunage dimensiunea pentru diferite tipuri de polsubscrise eontract unit-linked cu
garantareaumei asigurate in caz de degesrespectiv la maturitatea contractulgi contract
unit-linked cubeneficiu minim acumulat garantat in caz desaumirare a polrei, respectiv
reinnoire am realizat simati ale cash-flow-ului implicat.

Dupa stabilirea modelului optim de simulare a rent&ilor activului suport, au fost construite
0 serie de scenarii menité gvalueze angajamentsl sa protejeze capitalul asigitorului,
pornind de la acegasituaie initiala. In vederea #girii celei mai potrivite metode de evaluare,
tarifaresi protegie a produselor unit-linked cu gatarde investiii, am considerat uratoarele
elemente irtiale, respectiv: un asigurat in vérste 40 de ani care incheie o polinit-linked cu

0 scadetd de 120 de luni, plata primelor este lunaar la acest contract vom aveasataun
beneficiu minim garantat la deces/maturitate saubeneficiu acumulat minim garantat. La
modul general, am considerat doscenarii ale aceluja contract: primul scenariu imphc
garantarea unui beneficiu minim la survenirea ddoessiguratului Th pondere dE)0% din
valoarea fondului asiguratului (in acest caz bendfminim garantat la deces este asigurat doar
din fondul asiguratului), iar cel de-al doilea saeu viza asigurarea unei sume minime garantate
in caz de deces in procent #@85% din valoarea asiguratulugt{iind ca aceast garanie este
platita patial din fondul asiguratuluisi restul din fondul asigdatorului 5%). Modelarea
stocasti& a garariilor de investiii a vizat analiza angajamentelor financiare lacsste supdso
societate de asigurare, ce d@feolite unit-linked cu garan de investiii, prin realizarea a 1.000
de simufrii ale aceluiai scenariu, utilizdnd modelul RSLN-2, pentru un frtact ce ofex
beneficii minime garantate la deces sau la matadataontractuluki, respectiv, un contract ce
ofera un beneficiu acumulat minim garantat, care permi@nnoirile si rascumgrarile
contractuale. Toate rezultatele statistice din st8eseciune au fost actualizate la uftoarele
rate anuale de discont: rata de rentabilitate @araht) a certificatelor de discont (6,35%/an),
rata dobénzii la depozite (6,20%/agi) rata de rentabilitate a indicelui BET (-14,49%/an
aferente perioadei 2006-2015.



Plecandu-se de la aceste sifiniyls-a urnirit testarea profitabiliitii contractelor de asigurare de
tip unit-linked cu garatile Tncorporate, atat la asigurat, cétla asiguator, iar elementele
eseniale — reper fiind ratele de rentabilitate ale folud asiguratului (pentru metoda stocastic
vom avea ratele de rentabilitate ale indicelui B&mulate cu ajutorul modelului RSLN-2, iar in
cazul metodei deterministe am utilizat ratele dealkilitate ale fondurilor de investioferite de
NN Asigurri: 65,61%/an, 48,50%/asi 4,72%/an)si respectiv rata de rentabilitate a fondului
asiguatorului (rata de rentabilitate a capitalurilor priopentru societatea NN Asigin - ROE
de 19,67%/an).

Aprecierile asupra metodei stocastice, de testgveofitabilititi acestor asiguiri de tip unit-
linked, au fost evidgrate prin prisma analizei comparative cu metodamehist, de testare a
profitabilitatii politelor unit-linked. La modul general, metoda stocastefleca mult mai bine
realitatea de pe pia financiad romaneasg redand valorile estimate aleatoare ale fondudker
investtii si nu o0 valoare ascendé@ntnerealist potrivit metodei deterministe. Potrivit studiului
propus de Hardy (2003), simularea stocastitezint o serie deavantaje in detrimentul
abordirii deterministe din perspectiva gestiunii risculasociat acestor produse inovative,
respectiv: existga costurilor de tranzéionare, rebalansarea portofoliului acoperit in timp
discret, rentabilittile activului suport vor urma un model real, iargraetrii modelului estimat
vor reflecta cu 0 mai mare acungeealitatea decat un model construit prin metagtarciniss,
etc.

in vederea sublinierii avantajelor metodei stocastn detrimentul metodei deterministe feet
rezultate obnute nu reflect situgia reaf de pe piga financiai), demersubktiintific a constat in
calcularea angajamentelorgtgurilor actualizate ale socigllor de asigurare care atmz
garanii de investiii la politele unit-linked, respectiv am considerat @l@acenarii principale:
unul, In care suma gararitatste egal cu valoarea primei piite si al doilea, in care valoarea
garantal depiseste (cu 5%) prima lundr platita de asigurat. Astfel, pentru toate sifila
considerate, Tn cazul scenariului 2, vom avea gtene a angajamentelor actualizate, respectiv o
saidere a cgtigului actualizat comparativ cu sitiiea scenariului 1, in care valoarea garanéste
egah cu valoarea primelor fite. Practic, o protee mai ridicai la survenirea riscurilor
asigurate implig si 0 crestere a angajamentelor sodiéitde asigurare.

In cazul analizei stocastice a angajamentelor itefee la aceste beneficii minime garantate,
rezultatele actualizate au surprins pentru saadéa 120 luni, valori pozitive, respectiv pierderi
pentru societatea de asigurare. Dpe de-o parte in cazul pei ce ofei GMDB sau GMMB,
vom olgine rezultate actualizate negative, respectitigéri, pentru o scadeide 12 luni, pe de
alta parte pentru scadgnmai ridicate (120 de luni), societatea va integipierderi la finele
contractului.

Cunoscandu-se faptula gpolitele unit-linked cu beneficii acumulate minime gdsd® ofed
posibilitatea reinnoirilordscumgrilor contractuale, existdnd mai multe scagerstabilite,
acestea vor genera impligit costuri suplimentare pentru societatea de asiguramparativ cu



contractele unit-linked ce au s#ée beneficii minime garantate la deces/maturititeéodat,
prin stabilirea unei garainminime egale cu valoarea trdla a fondului de invesii, pentru un
contract cu GMAB atgt, valoarea fondului la momentul reinnoirii varage la nivelul gararei
din luna precedeait conducéand la necesitatea satietle asigurare de a ate valoarea fondului
si, implicit, alocarea de resurse pentru acoperga@niei de investii. In graficul de mai jos,
este redat funaia de distribtie cumulatid pentru valoarea actualizanhet a obligaiilor
viitoare (Lo) ale sociétii de asigurare pentru un contract unit-linked céerio un
GMDB/GMMB si unul cu GMAB ataat, stiind ca valoarea garantateste egal cu valoarea
initiala a fondului de invedtiie (1.000 lei), luand Tn considerare toate celertieele ale ratelor
de actualizare (6,35%/an, 6,20%#aR14,49%/an).

Grafic nr. 2. Funaia de distribtie cumulatid simulat pentru valoarea actualiZahet a
obligaiilor viitoare legate de un contract unit-linked @MDB/GMMB versus unul cu GMAB
atasat
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Sursa:Preludri proprii ale autoarei.

Dupa cum putem observa mai sus, pentru toate celeaieide actualizare, valoarea obfidar
actualizate, Tn cazul unui contract cu GMAB sata surclasedz nivelul angajamentelor
actualizate Tn cazul unui contract cu GMDB/GMMBsataAcest nivel mai ridicat al obligdor
societitii de asigurare se dator@éaposibilitatii refnnoirilor contractuale in cazul contractului
unit-linked cu GMAB atgat. De asemenea, dupgum se poatestepta, vom avea valori mai
ridicate ale obliggilor legate de aceste gatarpentru nivele mai szute ale ratelor de discont.

Totodat, in cadrul acestui capitol am avut in vedere prezea avantajelor metodei stocastice
de testare a profitului Tn detrimentul ab@nd deterministe n cazul paélor unit-linked cu
garanii de investiii. Pentru aceastanaliz a fost determinat valoarea actualizatnet a
fluxurilor de trezorerie a asigitorilor, iar o situgie favorabid presupunea aimerea unor
rezultate pozitive pentru asigwr. Cu toate £ in cazul metodei deterministe amtiobt
céstiguri la scadeta contractelor, direct propgwnale cu nivelul ratei de rentabilitate a fondului



asiguratului, ratei marjei de compensare, ratei reetabilitate a asigatorului si invers
propotionale cu nivelul ratei de discositcheltuielile asiguttorului, aceste rezultate pozitive nu
reflect situgia reah de pe piga financiai ca in cazul metodei stocastice. De asemenearnia ur
sintezei modeikii stocastice a valorii actualizate nete a angajatelor socieitii de asigurare s-a
dedus faptul £ pentru cele 800 de sinawi aleatoare ofinute cu ajutorul modelului RSLN-2 (din
totalul celor 1.000 de simari) nu vor exista obligé financiare, legate de constituirea unei
protegii suplimentare pentru acoperirea gaminde investii. Cu alte cuvinte, evolia fondului
de investiii este una favorakilsi nu implicd niciun angajament pentru asigtar legat de acel
beneficiu minim garantat la maturitate, in acglemndtii de plat (1.000 lei fiind prima de
asigurare lunaj pentru ambele scenarii considerate ale sumehgdesi toate cele trei rate de
actualizare.

In ciuda faptului @ pentru aproximativi6-18% din simulirile realizate, In cazul abondi

stocastice de testare a profitului, se vor inregigierderi la finele contractului, dat@rgvoluiei

nefavorabile a activului supaogt a necesittii constituirii de resurse financiare pentru acoger
garaniei de investii, aceast metodi de evaluare a profitabiiiii este mult mai realigtin
reflectarea realitii de pe piga financiai decat metoda deterministcare impli@ o evoluie
cresa@toare a valorii fondului de invegti(fiind o situgie improbabik).

Grafic nr. 3: Fungia de distribtie cumulatid simulat pentru valoarea actualizanet a
fluxurilor de trezorerie viitoare legate de un cawt unit-linked cu GMDB n pondere de 100%
din valoarea fondului asiguratului versus unul B n pondere de 105% din aceagaloare
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Sursa: Preluctri proprii ale autoarei.

In graficul de mai susste prezentatsituaia unui contract unit-linked cu GMDB, in pondere de
100% din valoarea fondului asiguratului, Tn comgarau un contract unit-linked cu GMDB, in
pondere de 105% din valoarea fondului asiguratygtiind ca valoarea irtiala a fondului este
egah cu valoarea garaiei, iar rata de discont este efjal rata de rentabilitate a certificatelor de
trezorerie. Dup cum putem observa, in graficul de mai sus, o pendat mai ridicat a
nivelului beneficiului minim garantat la deces matvea o influggi semnificatid asupra



cétigurilor finale ale asiguitorului. Aceast situaie se regseste pentru toate celelalte cazuri in
care am utilizat alte nivele ale ratei de actuatizaltele decéat nivelul de 6,35%/an.

in vederea prevenirii unor pierderi financiare, istiile de asigurare apeleaza o serie de
metode de protgie impotriva riscului de invesige, legat de aceste p@iunit-linked cu garan,
respectiv optedizpentru constituirea de rezerve. In cazul d& $aau utilizat doii metode pasive
de risc pentru calcularea rezervelor financiareesae in cazul producerii unor pierderi
financiare: rezerva VaK rezerva CTE. Mai jos sunt sintetizate rezultastiistice comparative
obtinute Tn urma celor 1.000 de sirialstocastice construite pentru scenariul 1 (GMDB0%)

si scenariul 2 (GMDB -105%).

Grafic nr. 4: Analiza comparativ a rezervelor VaRi CTE pentru o potd unit-linked cu
GMDB in pondere de 100% una cu GMDB, in procent de 105% din valoarea touad
asiguratului
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Sursa: Preluciri proprii ale autoarei.

Dupa cum era de gieptat, rezervele constituite in cazul celui deeilea scenariu
(GMDB=105%) au o valoare absalutnai ridicati, datoriti necesiitii asiguitorilor de a face
fata unor angajamente financiare semnificative legatackste garan in pondere de 105% din
valoarea fondului asiguratului. De asemenea, rez€VE reflect mult mai realist pierderea
financia@ probabik si, de aici, 0 mai mare prudgnin constituirea de rezerve financiare pentru
acoperirea angajamentelor viitoare, reflectatin creterea ponderii de la 17-18% (in cazul
rezervei VaR) la 24-25% (in cazul rezervei CTE) saloarea primelor ptite pe perioada
contractual. Aceste metode de acoperire a riscului de infestegat de aceste gatanprin
detinerea unei quantile mare sau rezerve CTE redwalrislar implié@ un cost mare pentru
societatea de asigurare, in sensul@ioanor sume de capital foarte mari in raport oatcactul
de ansamblu. Aceasta este o abordare pasintru gestionarea riscultiinu este, de regiul cea
mai favorabii metodi de gestionare profitabilitii asiguitorilor.

Potrivit Dicksonet.al. (2009), putem constata importaneoriei financiare moderne in abordarea
activa a garanilor financiare, care pentru majoritatea pelor unit-linked impli@ un risc mai
redussi, din moment, ce abordarea aétimecesit alocarea de capital mai redus, se va
Tmburitati, Tn general, profitabilitatea atunci cand rataadeualizare de risc ceduéste suficient
de mare pentru a dirggna capitalul foarte scump.



SINTEZA CAPITOLULUI VI. MODELAREA GARAN TIILOR DE
INVESTITII PRIN UTILIZAREA OP TIUNILOR SI A HEDGING-ULUI
DINAMIC — ABORDAREA ACTIV A

Stiind ca garariile de investii implica constituirea unorezerve,in cadrul acestei sggni s-a
studiat posibilitatea utilarii ca variani alternatid de protege financia#, din perspectiva
costurilor implicate, apriunilor. Astfel, in cadrul acestei gami s-a urndrit realizarea unor
simulari distincte menite & evalueze costurile unei asemenea tehnici de gestoa riscului,
respectiv a riscului asigitorului de asi asuma aceste gatén Dupa investirea primelor de
asigurare n portofolii de activérfi riscsi in portofoliul de referigi format din active riscante
(in cazul acesta, fiind aani cotate pe pia bursiek din Romania, avand ca element de reférin
indicele BET, aferent perioad®0.09.1997-31.07.201p principalul obiectiv al acestui capitol 1l
constituie problematica construiriofyiunii” ca: instrument de gestionare, “de asigurare” a
garaniilor, valoare a gararei de acoperit, pteal ogiunii. Societitile de asigurare pot garanta o
valoare monetdérfixa sau variabil la 0 anum# rati a dobanzii, dar de reguasigui cel pdin
cuantumul valoric al primei sau primelor de asigeaitite de asigurat.

Stiind ca o soluie viabila din perspectiva costurilor implicate repreiinitilizarea ogiunilor
europene pentru asigurarea sumelor minime garapéateu asigutg in cadrul acestui capitol
am avut in vedere: metodele de tarifgirevaluare a acestora prin determinarea angajatoente
financiare legate de valorilor garalor de investiii si beneficiile gteptate totale datorate
asigurailor, precumsi variantele optime de investj utilizAnd aceste valori calculate ale
garaniilor incorporate in contracte unit-linked; constea de portofolii din instrumente cu venit
fix (certificate de trezoreriegi optiuni de cumprare pentru asigurarea sumei minime garantate;
stabilirea preurilor garaniilor printr-o rebalansare lun@®a portofoliului de active (certificate de
trezoreriesi agiuni) si, nu n ultimul rand, cuantificarea erorii de hady respectiv a obligalor
suplimentare suportate de asigor, in afara hedging-ului propriu-zis, pentru asagea valorii
minime citre asiguré la producerea riscurilor asigurate.

Cu toate & la momentul prezent legisia romaneascpermite asiguitorilor sa ofere asigurgor
polite de asigurare de viade tip unit-linked &ra garanii de investiii, aceast cercetare oféro
propunere a unei baze metodologice, respectiv @apie tarifarei de evaluare a contractelor
de asigurare de tip unit-linked cu gaiapentru investii. in vederea prezedi graduale a
metodelor propuse in cercetare, am pornit de la oghi restrictive la cele mai permisive,
respectiv la cele ce permit o relaxare a ipotezeloriei Black, Scholeg Merton. Drept urmare,
pornind de la studiile propuse de BrengaSchwartz (1976), Dicksoet. al.(2009), respectiyi
Boyle si Schwartz (1977), am utilizat un algoritm (conétrin limbajul de programare
JavaFXML) de evaluare a acestor gairade investiii incorporate in aceste contracte unit-

! Perioada noastrde analiz a debutat cu data de 30.09.1997, reprezentandiasdii tranzagiilor pe indicele
BET si s-a incheiat la 31.07.2015, consideraéichamarul observailor (215) sunt suficientsi relevante pentru
obiectivele studiului nostru.



linked. Pornind de la aceste modele teoretice apagain literatura de specialitate, varianta de
investtii sugerai de celebrii autori impliz investirea primei in portofoliul de refetinsi in
activul fara risc, Tn vederea reducerii riscului de invgisteferitor la aceste garénincorporate.

in cele ce urmeaz pornind de la cele 1.000 de seturi de valori seuale activului suport
(fondului de investii, portofoliul de referimg), utilizand modelul RSLN-2, am realizat o siritez
a calculului valorilor aferente gangitor de investiii si ale angajamentelor finalestaptate
datorate asigutdéor potrivit condtiilor contractuale. Scenariul simulat a fost aglipantru un
contract unit-linked cu garén de investiii, pentru cele doli variante ale sumei garantate,
considerand cele trei cazuri ale volaitiitactivului suport, avand scad@nde 120 luni (10 ani).
Pentru a se putea observa @dala momentul scadesi, valoarea portofoliului de refetin
(fondului de investii, activului suport) va fi superioatinferioar valorii garantate, am ilustrat in
graficele de mai jos probabiitle caV > g, respectiw < g, pentru cele trei nivele ale valorii
volatilitatii anuale (34,98%/an, 69,96%/am 17,49%/an), potrivit Scenariului 1P(= g =
1.000 lei):

Grafic nr. 5 : Probabilitatea ca valoarea fondului de inwésta fi superioad/inferioaa sumei
garantate, pentru o scadede 120 luni, la volatilitatea andah fondului de invedti
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Grafic nr. 6 : Probabilitatea ca valoarea fondului de inuésta fi superioad/inferioaa sumei
garantate, pentru o scademe 120 luni, la dublarea valorii volatiliti anuale a fondului de
investtii
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Grafic nr. 7 : Probabilitatea ca valoarea fondului de inuésta fi superioad/inferioaa sumei
garantate, pentru o scad&de 120 luni, la Tnjurtatirea valorii volatilitii anuale a fondului de
investtii
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Sursa: Preluctri proprii ale autoarei.

Astfel, in cazul primului scenariu propus, se poabserva & pentru toate cele 3 variante
utilizate ale ratei de volatilitate angaltilizate, probabilitatea ca suma garah&tcede valoarea
unitatilor in fondul de investii optat de asigurat este in medie de aproximafix0@%. Dup
cum era gteptat, in cazul unei rate de volasifitmai ridicate, vom avea o probabilitate mai
redudi ca valoarea uritilor in fondurile de investii sa fie superioat sumei garantate alese. De
asemenea, in cazul celui de-al doilea scenarid, slama garantatva crgte cu 5% f& de cea
din Scenariul 1, vom avea probaliiit mai ridicate ca suma garartava defsi valoarea
unitatilor de cont la scadea contractului. Cu alte cuvinte, valorile simulatidizand modelul
RSLN-2 arai faptul @& la scadeta, pentru specifigéile contractuale utilizate in acest studiu,
asiguatorul va trebui 8 acopere in majoritatea cazurilor difegeintre suma garaniafpentru
ambele scenariii valoarea unittilor de cont, pentru a putea faceafabligaiilor financiare faa

de asigurat. Totodatvarianta dinamit de investii este oportufi, deoarece presupune alocarea
sumelor atat in portofoliului de teni, céatsi in certificatele de trezorerie, evitandu-se ateea
exclusiv intr-o categorie de active financiare.cbmcluzie, socidgtile de asigurare trebuiei s
dispura de aceste sume (valorile gatidor) pentru asigurarea sumei minime garantate la
producerea riscurilor asigurate, restuirtpp din beneficiul total fiind asigurat de valoarea
unitatilor de cont din fondurile de invegti alese de asigurat. Drept urmare, sagiket de
asigurare au inglobat valoarea gaiibom sub forma unor prime de asigurare suplimentzaelor
de bai, pentru asigurareafi sumelor garantate la scadg&nsurvenirea decesului asiguratului,
etc. De asemenea, dincolo de neajunsurile (de dxermpposibilitatea rebaladsi in timp
continuu a contractelor unit-linked, etc.) pe darare aceastmetod: de protege, prin apelarea
la hedging-ul dinamic, poate reprezenta un pungbataire in evaluarea, tarifargaprotegia
acestor contracte inovative petpiaomaneasc

Considerand apunilor financiare o variagitoptima, din perspectiva costurilor mai reduse, de
asigurare a gard@ei de investii in cazul unui contract unit-linked, am apelaplancipiul clasic
formulatsi suginut de celebrii autori Black, Scholes and Mertoe,implici constituirea unui
portofoliu din intrumente cu venit fix (certificatde trezorerie, Tn cazul detdy titluri cu venit



variabil (agiuni pe indicele BET)si optiuni financiare (de cunipare). Astfel, in cadrul
subcapitolului alocat cerceti acestei problematici, am avut in vedere ab@dacestei metode
de protege Tmpotriva riscului de invesite asociat acestor gatanprin simularea unor scenarii
posibile pe scena financiaromaneast Stiind ca sumele garantate pot fi fixe sau variabile (sub
forma unei rate garantate), in uitowarea metodl de tarifaresi protegdie am considerat un
contract unit-linked cu o ratde rentabilitate garantat egafi cu rata de rentabilitate a
certificatelor de trezorerie, mgnandu-se acelgaspecificaii contractuale. Astfel, societatea va
trebui ¢ achiztioneze aproximativ 466 de tpni de cumprare du@ alocarea primelor de
asigurare lunare in certificate de trezorerie (pegarantarea sumei minime potrivit contractului
incheiat), respectiv 86% din primeleitle vor fi alocate asigérii beneficiului minim garantat
la maturitate. De asemenea, am consideras deenarii probabileoptimist— caracterizat de
avant financiar, cigerea puterii de cunipare, stabilitate econondigi financia@, etc., respectiv
si pesimist- crize economice, financiagepolitice, séderea veniturilor, ckgereasomajului, etc.
Astfel, potrivit rezultatelor empirice in cazul unavesttii, pe o perioad de 10 ani (120 de
luni), ntr-un portofoliu de produse de asiguraseviita de tip unit-linked,valoarea finak a
portofoliului de contracte de asigurare de tip ulwiked este egal cu suma dintre valoarea
portofoliului de certificate de trezorerie (valoaaminimi garantat: catre asigurai) si cea a
portofoliului de opiuni de cumprare de la scadea contractelor de asigurare -scenariu
optimist. Tn cazul unui scenariu pesimist, valodigali a portofoliului de produse de asigurare
de viga de tip unit-linked va coincide cu valoarea portioflai de certificate de trezorerie (suma
minima garantat catre asiguré) de la maturitatea contractelor de asigurare.

Acest capitol propune o alvarianti de evaluarai tarifare a garatiilor de investiii, dar si de
protegie Tmpotriva riscului asociat acestora, apelanedaia opiunilor. Cu alte cuvinte, am avut
n vedere anetod: de evaluaresi protegie a contractelor unit-linked cu garande investiii
apeland la teoria Black-Scholes, dar cu o rebalaadanar: a portofoliului constituitAceasi
metodi de acoperire dinamicaduce in disaie o relaxare a ipotezei de rebalansare coatau
portofoliului de active financiare, respectiv faegerire la o rebalansare in timp discret (in cazul
nostru fiind una luna) a portofoliului de active financiare - tami pe BETsi certificate de
trezorerie cu discont; fiind o sittia mai probabi si realist pe piaa financiai romaneast
Totodati, aceast metodh de ajustare lunara portofoliului §i dovedste eficacitatea, dac
optiunea de vanzare (gat&é) ajunge la scaden“in bani”, altfel portofoliul acoperit va avea
valoare nul la maturitate, iar asigatorul va suferi, in primul rand, o pierdere legdé costul de
constituire al acestui portofoliu (cheltuielile deoperire iniald). Astfel, Th urma sintezei
rezultatelor simulate, costul total al acoperiimainice este pozitiv, fiind direct propmmal cu
valoarea gargfei, iar cele mai mari ridicate costuri, dupum era de gieptat, le obsefim
pentru Scenariul 2 (valoarea invest# primelor este mai nicdecéat nivelul sumei garantate).
De regui, costul acoperirii iniale va fi compensat de g&gurile lunare in urma rebalairs, iar
dac luam Tn considerare rezultatele lunargrgfcostul intial al acoperirii) vom avea gfg n
pondere de 2,4-2,6% din totalul sirmillor, pentru ambele scenarii considerate. Cu taa#stea,



aceast metodi poate fi eficient pentru reducerea costurilor finale comparativ ita metode
posibile.

Un alt subiect abordat in cadrul acestui capitolizat modelarea stocastic a datoriei
neacoperite, respectiv a erorii hedging-ului Tn girdiscret cu maturitate ceft referindu-ne la
angajamentele financiare suplimentare aferente yawiofoliu acoperit prin metoda de hedging
dinamic

Ultima metod abordai in cercetare a vizat analiza stocas®cpirtii datoriei neacoperite de
hedging-ul dinamic propriu-zis. Aceasprocedud a presupus relaxarea asuiap modelului
clasic Black, Scholes Merton, referitoare la tranzagnarea in timp continuu (fiind o sittia
putin probabif), iar in cercetarea noastam apelat la o tranzganare lunaf, potrivit acelorai
condiii initiale ale contractului unit-linked. Potrivit specHiiilor stabilite ale poliei, respectiv a
celor trei variante propuse ale vola#ifit activului suport aferente celor dbuscenarii
considerate ale sumei garantate, adeasttodi conduce la dfnerea unui cdig la finalul
perioadei contractuale, g@ul fiind influentat de creterea sumei garantate a volatilitatii
activului suport. De exemplu, lag&terea la juriitate a valorii injiale a volatilititii (17,49%/an),
vom observa £ in pondere de 19,4% societatea va@ingbo pierdere la finele contractului in
urma acestei metode de tarifar@rotedie. In ciuda acestui fapt, potrivitasurii neutre la risc -
Q, metoda de analizstocastié@ a erorii de hedging va conduce lasta@ pentru majoritatea
situgiilor considerate, putand fi un factor favorabil Gresterea profitabililitii asiguttorilor ce
vand astfel de produse inovative. Cu toate acelsteaodul in general, valorile negative/pozitive
ale erorii de hedging sunt determinate de valadiferite ale volatiliitii reale de pe pia
financia#, iar la un nurir suficient de mare de sindul stocastice, valoarea medie a erorii de
hedging va fi aproape rijlcu condjia ca volatilitatea experimensiape piaa sa fie egak cu
volatilitatea utilizai Tn abordarea dinamigc potrivit masurii Q. Drept urmare, pentru aceste
cazuri considerate, volatilitatea experimentpe intreaga perioddanalizai este mai reduds
decét valoarea volatifitii logaritmice anuale, utilizatin abordarea dinangicpotrivit masurii Q

si, din aceast cauz, au rezultat valori negative ale valorii erorii iedging. In concluzie,
aceast parte a cercetii, evidentiaza influeryva semnificatid a volatilitzsii activului suport
asupra profitabilitifii societirii de asiguraresi, totodati, contureaZ o imagine mai realist
asupra volatilitirii efective experimentdt pe piaa a activului suport, determiriapentru cele
doua regimuri de volatilitate, prin intermediul modaluRSLN-2.

Capitolul alsaselea aduce in digeeio propunere a unor metode de tarifare, evakigmotegie
Tmpotriva riscului de invegti la care este supé societate de asigurare ce vinde teolinit-
linked cu garani de investiii. Cu toate & aceste metode prezinin parte, o serie de neajunsuri,
cu preadere referitoare la anumite limite ale ipotezeloriei propuse de Black, Scholgs
Merton, dar pe de dltparte exist o serie de abateri, rel&x de la modelul clasic care au
favorizat reflectarea intr-o manikemai realisi a angajamentelor financiare la care sunt gxpu
asiguatori. Totoda#i, aceste metode active de acoperire s-au dovddinalt mai avantajoase
din perspectiva costurilor implicate comparativieetodele pasive de protex



SINTEZA CONCLUZIILOR FINALE AFERENTE LUCR ARuIlI

Lucrarea de f@ si-a propus & prezinte intr-o manié&rcat mai obiecti# problematica ce vizeaz
reglementarea, evaluargiagestiunea riscurilor referitoare la contractetetdinked de pe pi@a
romaneast de asigutri. Un aspect principal de noutate il constituiealema garatilor de
investtii ce pot Ins@ aceste contracte inovative, respectiv realizaleeaimudiri deterministesi
stocastice de tarifare a acestgrae protede a capitalului asigatorilor prin diverse abordi
activesi pasive. Arhitectura acestei ldcr are in vedere complexitatea elementelor pasieul
contractului unit-linked, elemente care fiind amate intr-o anumitordine specifig vor ingloba
un tot unitar, un intreg armonios al acestei techaliotodad, lucrarea in sinesii propune &
abordeze o parte dintre temele de mare interesljfate” pe aceste produse inovative de pe
piata romaneascde asigudri, starnind curiozitatea contiidi studiului si cercedrii altor teme
corelate acestor produse de asigurare. Unicitatestel cercéti rezidd din: propunerile
legislative, analiza constrtiei si a trasaturilor acestor produse, studiul dinamicii prindifma
indicatori corespondenpolitelor unit-linked, continuand cu sinawile realizate pentru stabilirea
preurilor, evaluareai acoperirea riscurilor implicate. De asemenea/scarcat prezentarea cat
mai obiectivd a acestor produsgimplicatiile pe care le au pe pmromaneascde asiguiri. Un
aport important al cerceti il constituie analiza garaifor de investiii atasate acestor produse
unit-linked, stiind ca pe piaa romaneascnu exisi, inci, o oferi a contractelor unit-linked cu
garanii de investiii spre deosebire de marile pede asiguiri de viga de tip unit-linked din
statele dezvoltate (SUA, Canada, Marea Britanienm@aia, etc.). Pe lafigprezentarea
legislaiei In vigoare referitoare la aceste produse dguasie, aceadtcercetare incurajeaz
lansarea de astfel de produse inovative pepi@maneascde asigurare, pripropunerea de
reglemendri menite € sugina introducerea polelor unit-linked cu garani de investiii.

Totodati, am incercatisprezendm o analiz obiectiva a avantajelor, oportunitsilor si limitelor
produselor unit-linked din perspectiva asigtorilor si asigurailor, iar concluziile formulate
sugereax faptul @ ar fi benefi@ introducerea tuturor tipurilor de produse unikiéd pe piga
romaneast;, cu memiunea construirigi suginerii unui cadru legal, financiar, economic, polit
etc. favorabil includerii polelor unit-linked in ofertele de produse de asigurdin Romania,
astfel amplificAndu-se concuten pe piga financiai romaneast in ceea ce prigee
atractivitatea produsele financiare oferite. Tn ereé realizrii unei analize pertinente asupra
contractelor unit-linked, a fost abordat un altisabde mare interes, respectiv analiza dinamicii
principalilor indicatori ce caracterizeapiata asigudrilor de viga de tip unit-linked (@ra
garanii de investiii), respectiv: evoluia primelor de asigurare, gradul de penetrage
densitatea asiguirilor, evolwia indemnizailor brute, maturitisilor si rascumgrarilor pl atite si

a valorii activelor socielsilor de asigurarecare subscriu astfel de produse inovative. Pedga
perioad analizai (2002-2017), valorile primelor de asigurare pemicaste produse inovative au
avut o evoltie in general ascendéntexceptand gclerea valorii primelor de asigurare din anii
2011, 2013-2014i 2016), dator#i interesului asigutdor pentru aceste produse, grrea
rentabili&itii fondurilor de investii si, totodat, evitarea investirii primelor asiguit@r exclusiv



in active riscante, cu pradere in perioada Crizei financiare cand asiglusaau confruntat cu
saderi ale veniturilor, crgereasomajului si sciderea puterii de cumipare. Cu alte cuvinte,
aceste categorii de contracte au suferiided mai reduse decat restul tipurilor de folde
asigurare de via

Pentru a reflecta cat mai realist sitaale pe pig financiai romaneascsi pentru a previziona
cat mai obiectiv, cu putia, evoluia pigei asiguérilor de viga de tip unit-linked, cercetarea
noastd s-a concentrat asupra identifit modelului stocastic optim pentru simularea
rentabiliitilor activului suport, in cazul nostru a valoriiodicelui BET. Astfel, in urma aplicii
criteriilor de analiZ, uzuale, s-a dedus faptul modelul RSLN-2 este mult mai performant in
reflectarea pigi financiare romarnd, in detrimentul altor modele stocastice anaézddrept
urmare, prin aplicareanodelului RSLN-2au fost generate un ndmde 1.000 de seturi de
rentabiliiti aferente unei perioade de 120 de luni, respd@®000 de rentabiliti ale activului
suport (pornind de la prarile indicelui BET, aferente perioadei septemdr®®7 — iulie 2015).
Acest model surprinde cu acungeerioadele de timp caracterizate \adatilitate ridicatz si
rentabilitasi negative respectiv cele cwolatilitate s@zut si rentabilitisi pozitive Totodad,
poate reprezenta un punct de pornire in previzemagierioadelor caracterizate de strse
economid, cresterea puterii de cunipare, séderea somajului, etc. si, respectiv, cele
caracterizate de depresie econaimldocaje financiare, dderea veniturilor, cigerea inflaiei,
saderea puterii de cumipare, etc.

Dupa stabilirea modelului optim de simulare a rent&ilor activului suport, au fost construite
0 serie de scenarii menité gvalueze angajamentsl sa protejeze capitalul asigitorului,
pornind de la aceeiasituaie initiala. Pentru evidetrerea avantajelor metodei stocastice in
detrimentul metodei deterministe (&re rezultate ofinute nu reflect situgia reah de pe piga
financia®), demersuktiintific a constat in calcularea angajamentelatigarilor actualizate ale
societitilor de asigurare care atmz garanii de investiii la politele unit-linked, considerandu-
se cele doluscenarii principale: scenariul 1, in care sumarnat este egalcu valoarea primei
platite si scenariul 2, in care valoarea garantdepiseste (cu 5%) prima lundr platita de
asigurat. Astfel, pentru toate sitili@ considerate, o protge mai ridicad la survenirea riscurilor
asigurate implig si o crestere a angajamentelor sodigtde asigurare. Totodatin urma sintezei
modetkirii stocastice a valorii actualizate nete a angajalor societii de asigurare s-a dedus
faptul @ pentru cele 800 de sinawl aleatoare ofinute cu ajutorul modelului RSLN-2 (din
totalul celor 1.000 de simiri), evoluia fondului de investii este una favorabilsi nu implica
niciun angajament pentru asigtor legat de constituirea unei praesuplimentare pentru
acoperirea garaiei de investii, pentru ambele scenarii considerate. De asemegrezdru 16-
18% din simudri, considerandu-se ambele scenarii, éxiscul ca societatea de asiguraiess
confrunte cu pierderi la finele contractului unitded. De aceea, pentru protejarea capitakilui
evitarea unei situa financiare nefavorabile, societatea de asigunaebuie &-si constituie
rezerve financiare suplimentare, in sitadn care nu va putea facedfaatoriilor contractuale la
scaderi. Drept urmare, in acest studiu, a fost siniudataliza stocastica constituiriirezervelor



VaRsi CTE Astfel, la o rat de rentabilitate egalcu rata certificatelor de trezorerie, societatea
de asiguraresi va constitui rezerva VaR CTE, in procent de 17-18%, respectiv 24-25% din
suma total a primelor pitite, pentru ambele scenarii considerate ale swaentate minime.
Cu toate & rezerva CTE este mult mai protedtir mai eficient in comparge cu rezerva VaR,
aceasta va prezenta o serie de neajunsuri referitascostul ridicat legat de blocarea sumelor
respectivesi, nu Tn ultimul rand, revizuirea rezervelor trebdi se realizeze la diverse intervale
de timpsi nu doar la inceputul contractului, cum am consitén cazul de f&. Drept urmare,
societitile de asigurare potasapeleze la diverse tehnici de garantare a sumeinmai citre
asigurai, prin constituirea de rezerve — abordarea pastle protede financiaw, dar cu costuri
mai ridicate sau primpelarea la piga derivatelor (opunilor) — abordarea dinamic de
protegie financiak. Spre finalul cercétii prezente, am avut in vedere analiza diverssletode

de tarifare, evaluargi protegie financiaé a contractelor de tip unit-linked cu gatiarde
investtii. Toate metodele de acoperire finangidabordiri active) au avut in vedere alocarea
primelor financiare intr-un portofoliu constituitnditluri — active fira risc, activul fira risc fiind
reprezentat de certificatele de trezorerie cu discavand scadem de 10 aniactive riscante
agiuni cotate pe pia bursiei din Romania, avand ca element de retférimdicele BET,
respectivsi opriuni financiare Cu toate & aceste metode active aplicate prerziotserie de
avantaje (in special referitoare la reducerea cémtupentru asiguitor comparativ cu cele
pasive), existsi anumite dezavantaje (legate de probabilitatéast de realizare a unei sittiia
ideale pe pig, respectiv a echilibrului financiar, rebalansarea se poate realiza in timp
continuu, lichiditatea slalpe piaa derivatelor, etc.), dar pe ansamblu pot reprezemtpunct de
pornire pentru asigétori in vederea evalii cat mai obiective a gardilor atasate polielor.

Toate variantele de investiprezinti o serie de aspecte mai mult sau mairpsgimilare, cu
avantaje sau dezavantaje, neexistanddrabpn clasament standard a celei mai potriviteodest
de tarifare, evaluarg protegie. Astfel, fiecare procedaiin sine poate fi utilizatin funaie de
disponibilitatea datelor, conjunctura economicafioiad, resursele financiare ale asigiloa si
tipul produsului unit-linked, iar Tn mod evidentasarile de protege active sunt mai optimg
mai recomandate decat cele pasive din perspecadacerii costurilor. Cu toate acestea,
variantele prezentatei utilizate in cercetare reprezinb alternatié viabila de evaluaresi
protegie, existand totodatsi alte metode neprezentate in acest studiu sale gheand fi
construite pornind de la cele existente in adelasrare. Obiectivul acestor scenatiivariante
particulare vizeaz simularea angajamentului financiar asumat de asigprin plata unei prime
de asigurare suplimentacorespunitoare garatiei de investie) in vederea garafiti acelei
sume minime la producerea riscurilor asigurate.rénea de f@& nu &i propune & prezinte un
produs perfect, ci unul adaptat ggiede asigurare romaste obiectivul principal fiind acela de a
familiariza piaa si cu alte alternative invesibnale, de a extinde compgd produselor de
asigurare romant. Considefim ci aceast lucrare poate reprezenta un reper in construimnea u
produs unit-linked cu garéinde investiii potrivit atat pentru asigétor, catsi pentru asigurat,
semnaland punctele tari, slabe, prawride si oportunittile introducerii acestui produs inovativ
n Romania.
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