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Factors that make possible the placing of insurance reserves of insurers are investigated in this research. Afterwards,
in this work were examined the principles to promote their investment policies.

Deep analysis of investment instruments of national insurers was made simultaneously. Also, a profound research of
investment portfolios structures of occidental insurers was carried out. In this context there were established some
priority directions of optimization of investment policies promoted by national insurers.

Societatea de asigurari, ca forma de constituire a fondurilor de asigurare, apare ca un mare investitor al
acestui fond in datoria statului si, concomitent, ca un mare creditor al societatilor industriale si comerciale.

Posibilitatea realizarii de catre asiguratori a activitatii investitionale rezulta din particularitatile de redistri-
buire a resurselor de asigurare acumulate, prin metoda asigurarii. Spre deosebire de sfera productiva, in care
producatorul suporta de la inceput cheltuieli pentru a produce un bun, care ulterior sunt recuperate din venitul
provenit din realizarea acestor bunuri, asigurdtorul acumuleaza la inceput resursele din care se constituie
fondul necesar de asigurare si, dupa aceea, suporta cheltuieli legate de lichidarea daunelor in conformitate cu
prevederile contractului de asigurare. Astfel, specificul contractului de vanzare-cumparare a serviciilor de
asigurare acorda asiguratorului posibilitatea de a gestiona intr-o anumita perioada de timp banii acumulati de
la asigurati, prin investirea acestora 1n diferite sfere ale economiei nationale.

Pe langa resursele atrase, societatile de asigurari mai au la dispozitie si resurse proprii, care au forma de
capital social subscris i varsat, precum si profit nerepartizat.

Actualmente, problematica plasarii rezervelor de asigurare de catre asiguratori este de o actualitate deose-
bita. In virtutea activitatilor lor specifice, societitile de asigurari sunt impuse sa investeasca prima de asigu-
rare acumulata in diferite institutii financiare (banci, fonduri de investitii etc.). Astfel, investirea primelor de
asigurare constituie un element necesar al asigurarilor de viata pe termen lung, al asigurarilor viagere, al asi-
gurarilor de pensie complementari si ale altor tipuri de asiguriri. In afara de aceasta, investirea rezervelor de
asigurare si ale mijloacelor proprii reprezintd o sursa suplimentara esentiald de venit pentru asigurator. Din
aceste considerente, se impune necesitatea ca societatile de asigurari autohtone sa acorde o atentie tot mai
sporitd modalitdtilor de investire a primelor de asigurare acumulate (rezerve de asigurare) si a mijloacelor
proprii.

In tarile din Europa Occidentald, unde piata dezvoltata de asigurari exista inca de la sfarsitul secolului al
rata in decursul a mai multor decenii, in cadrul unor societiti de asigurari s-a acumulat un volum considerabil
de mijloace banesti, care de zeci de ori, iar uneori si de sute de ori, depaseste venitul real anual provenit din
activitatea de asigurare.

Vom remarca 1n context cd directia prioritard de sporire a profitabilitatii pentru acesti asiguratori necesita
sa fie realizatd printr-o gestionare cat mai iscusitd a investitiilor proprii, dar nu si prin extinderea segmentului
de piatd detinut de cétre aceste societati de asigurare.

Desigur, societitile de asigurare autohtone incd nu au reusit sd acumuleze un volum suficient de mijloace
banesti, unde, mai ales, conceptia privind activitatea investitionala a asiguratorilor deocamdata nu este justi-
ficatd. Cu toate acestea, importanta corectitudinii plasamentelor de capital efectuate de catre majoritatea asigu-
ratorilor autohtoni devine tot mai evidenta.

Activitatea investitionald a asiguratorilor este complicatd de instabilitatea pietei nationale financiare,
aceasta fiind o consecintd a falimentului bancilor comerciale si a fondurilor de investitii. Au influentat negativ
asupra politicii investitionale a asiguratorilor si efectele crizei financiare globale din august 1998, fapt ce a
generat dificultati in procesul de plasare a activelor, fiind ulterior produsa o restructurare a angajamentelor
asumate fata de asigurati. Devine deci clar ca, in lipsa unei conceptii definitivate privind profitabilitatea inves-
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titiilor operate de citre asigurator, o plasare optimala a activelor este imposibil de realizat. In acest sens vom
mentiona cé in prezent pentru societatile de asigurari un interes deosebit prezinta si planificarea investitiilor
(politica investitionald).

Politica investitionala a asiguratorului poate influenta considerabil solvabilitatea, iar in perspectiva chiar
si nivelul de competitie al acestuia. Astfel, siguranta investitiilor, urmata de lichiditatea, profitabilitatea si
rambursabilitatea acestora, prezinta directiile principale ale sectiei investitii a societatii de asigurari, constituita
pentru a efectua plasarea activelor.

Dreptul asiguratorilor din Republica Moldova de a efectua plasarea rezervelor de asigurare si ale altor
active este garantat prin art. 50 al Legii Republicii Moldova ,,Cu privire la asiguriri”. In scopul asigurarii
stabilitatii financiare, al securizarii platilor de asigurare, precum si al mentinerii nivelului corespunzator de
solvabilitate, activitatea investitionala a societatilor de asigurare este supravegheata in baza Regulilor de
plasare a fondurilor si rezervelor de asigurare, care sunt in vigoare cu incepere de la 2 iulie 2001. In aceste
Reguli tocmai si sunt stabilite principiile, In baza carora urmeaza sa fie desfasurata activitatea investitionala:
diversitatea, rambursabilitatea, profitabilitatea si lichiditatea.

In conformitate cu prevederile actelor normative in vigoare, prin diversitate se are in vedere existenta unui
spectru vast de obiecte in care ar putea fi investite mijloacele banesti in scopul diminuérii nivelului probabil de
risc investitional.
fost plasate.

Profitabilitatea — obligativitatea obtinerii unui venit provenit din plasarea rezervelor si fondurilor de
asigurare.

Lichiditatea are 1n vedere posibilitatea realizarii operative a activelor investite, cu mentinerea concomitenta
a valorii nominale a acestora, in caz de necesitate — a realizarii obligatiunilor asumate vizand plétile de asigurare.

Altfel spus, asiguratorul, in procesul de gestionare a mijloacelor rezervelor de asigurare, prin efectuarea
plasamentelor de capital, este obligat sa garanteze un nivel sporit de rentabilitate a depunerilor, contribuind
astfel la mentinerea valorii reale a mijloacelor depuse in decursul perioadei de investitie, precum si la reali-
zarea operativa a activelor plasate in caz de necesitate.

Valorificarea experientei privind plasarea rezervelor de asigurare din tarile dezvoltate, Imbinata cu parti-
cularitatile nationale, ar putea constitui una dintre directiile prioritare in procesul de efectuare a plasamentelor
de capital de catre asiguratorii autohtoni.

Cu incepere din 1991, din momentul constituirii societatilor de asigurare ca institutii financiare, nomen-
clatorul instrumentelor investitionale din Republica Moldova era constituit doar din bunuri imobiliare si
depozite bancare. Din cauza insuficientei de resurse financiare, plasamentele de capital n averea imobiliara
erau imposibile, considerent din care sferele principale de plasare a rezervelor de asigurare pentru acestea
erau reprezentate de depuneri bancare, de actiuni si de cote de participatie in capitalul social al societatilor
comerciale. In prezent, portofoliul investitional al asiguratorilor autohtoni cu talie considerabila (capital
suficient) include urmatoarele segmente ale pietei de capital: valori mobiliare de stat, cote de participatie in
capitalul social al societatilor comerciale, depuneri bancare, avere imobiliard, precum si alte domenii de
plasare a rezervelor de asigurare. In pofida celor mentionate, in Regulamentul privind plasarea fondurilor si
rezervelor de asigurare pand 1n prezent nu este inclusd i o asa importantd plasare a capitalului disponibil,
cum ar fi fondurile de investitii.

Desi piata obligatiunilor de stat s-a confruntat cu asemenea dificultiti, care au fost cauzate de criza finan-
ciard, rascumpararea acestora era garantatd de catre Banca Nationald a Moldovei, iar licitatiile periodice si
spectrul larg al participantilor asigurau un nivel sporit de lichiditate al acestor valori mobiliare. in ultimii ani,
piata valorilor mobiliare de stat a devenit mai putin atractiva pentru investitori, din cauza nivelului de dobanda
mai redus decét dobanzile acordate de catre bancile comerciale.

Péana in prezent, piata valorilor mobiliare de stat este reprezentatd de obligatiunile de stat si bonurile de
trezorerie, ultimele fiind mai solicitate de investitori decat obligatiunile de stat.

Bonurile de trezorerie. Piata obligatiunilor de stat de scurta duratd (bonurile de trezorerie) prezintd cel mai
dezvoltat segment al pietei nationale de capital. Bonurile de trezorerie prezintd un obiect atractiv al investi-
tiilor datorita sigurantei lor, nivelului sporit de lichiditate si profitabilitate ce pe deplin poate fi comparata cu
profitabilitatea altor segmente ale pietei financiare.
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Aceste valori mobiliare dispun de un nivel de siguranta destul de sporit, deoarece, pe langa Ministerul de
Finante, garantia functionarii eficiente a pietei obligatiunilor de stat de scurtd duratd este mentinutd si de
catre Banca Nationala a Moldovei. Astfel, bonurile de trezorerie se manifesta ca lider printre instrumentele
financiare ale pietei nationale, intrucat acestea au un nivel de profitabilitate relativ sporit si pot fi vandute in
mod operativ, iar siguranta acestora este garantata de stat.

Dar, ca si in alte operatiuni financiare, persista un risc considerabil de pret, adica riscul de a nu prevedea
efectuate pentru diferite termene, riscul global al portofoliului nu va fi prea mare, cel putin va fi mai redus
decat in cadrul altor instrumente financiare, exceptand situatiile de criza financiara globala.

Bonurile de trezorerie prezintd o posibilitate considerabild de a obtine un venit speculativ provenit din
fluctuatiile taxei de scont. Acestea detin un loc aparte intre activele lichide, a caror profitabilitate depaseste
considerabil rentabilitatea operatiunilor efectuate cu alte instrumente financiare.

Nivelul sporit de profitabilitate, posibilitatea de plasare a banilor pe diferite perioade de timp, de a efectua
deplasari ce ar garanta retragerea operativa a mijloacelor — toate acestea fac posibila activitatea in sectorul
obligatiunilor de stat pe termen scurt. Pentru unele societati de asigurari, activitatea cu bonurile de trezorerie
constituie o baza de transbordare a banilor, al doilea cont de decontare. Din aceste considerente, cota valorilor
mobiliare de stat in portofoliile investitionale ale acestora adesea depaseste normativele de plasare a rezer-
velor de asigurare, cum ar fi cazul societatii de asigurari ,,Notabil-Polis” SRL, ale carei plasari de capital 1n
valori mobiliare de stat constituie 94,3% din totalitatea resurselor detinute de catre acest asigurator.

Obligatiunile de stat. Obligatiunile de stat, dupa principiile de circulatie ale acestora, in mare parte se
aseamana cu bonurile de trezorerie. Plasarea obligatiunilor de stat de asemenea este efectuatd prin licitatie,
iar plasarile secundare sunt efectuate concomitent cu plasarea bonurilor de trezorerie. Emitentul obligatiuni-
lor de stat este Ministerul Finantelor al Republicii Moldova. Toate operatiunile de plasare a obligatiunilor pe
piata valorilor mobiliare, inclusiv decontarile si evidenta drepturilor asupra obligatiunilor, sunt efectuate prin
intermediul unei anumite banci comerciale — dealer primar.

Spre deosebire de bonurile de trezorerie, obligatiunile de stat reprezintd valori nominative pe termen
mediu si lung cu cupon, care acordd detindtorului acestora dreptul de a rascumpara la valoarea nominala
obligatiunea, precum si dreptul de a obtine venitul cuponului sub forma unei cote procentuale din valoarea
nominala a obligatiunilor. In conformitate cu prevederile Codului Fiscal, venitul flotant al cuponului nu este
pasibil impozitarii atat in cazul persoanelor fizice, cat si in cazul celor juridice. Cu toate acestea, ponderea
obligatiunilor de stat plasate constituie circa 15 la sutd din volumul total al valorilor mobiliare de stat ce sunt
plasate, fapt determinat de valoarea cuponului ce constituie 4% din valoarea nominala a obligatiunii.

Actiunile intreprinderilor private. Plasamentele de capital In actiunile intreprinderilor private poarta un
caracter cu mult mai riscant decat valorile mobiliare ale statului, insa Tn masura evolutiei pietei financiare se
va produce si o reducere a nivelului de risc investitional. Venitul acestora este constituit din contul sporirii
cursului actiunilor si al fluctuatiilor de pret in cadrul tranzactiilor cu actiuni.

Astfel, investitiile de pe piata de capital reprezinta o alternativa optimala a investitiilor operate n valuta si
in valorile mobiliare ale statului. Cu toate ca nivelul de profitabilitate al plasamentelor operate pe piata natio-
nala de capital ar putea fi destul de sporit, fapt ce a si atras mijloace considerabile ale mai multor institutii
financiare, societatile de asigurari mai plaseaza resursele financiare disponibile §i in actiunile Intreprinderilor
privatizate.

Alte instrumente financiare. Plasarea rezervelor de asigurare in procurarea cambiilor nu este efectuata de
catre asiguratorii autohtoni.

Cambia reprezinta un tip de obligatiune deosebit, sub forma manuscrisa sau imprimata, perfectata intr-o
forma stabilita prin lege, ce acorda posesorului acesteia un drept incontestabil ca, dupa expirarea unui termen
stabilit, sa reclame de la persoana ce a emis cambia sau a acceptat obligatiunea achitarea sumei indicate in
cambie.

Spre deosebire de alte obligatiuni de imprumut, cambia se caracterizeaza prin abstractie, certitudine §i nu
contine indicatii privind obligatiunile concrete ce tin de emiterea acesteia. Drepturile detindtorului de cambii
sunt confirmate numai prin detinerea de cambie, §i nu necesita alte probe.

Cambia reprezintd un instrument financiar destul de profitabil, insa sporirea nivelului de profitabilitate este
influentat de sporirea nivelului de risc, fapt conditionat de lipsa unui suport legislativ perfectionat. in plus,
vom mentiona ca in Republica Moldova cambia nu dispune de calitatea de valoare mobiliara.
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Societatile de asigurari cu talie mare (capital suficient), in virtutea specificului activitatilor desfasurate,
confruntdndu-se cu necesitatea extinderii §i a garantarii dimensiunilor rezervelor de asigurare, isi caracteri-
zeaza politicile investitionale ca politici conservate. Actualmente, depunerile bancare sunt cu mult mai profi-
tabile decéat valorile mobiliare ale statului si din acest considerent primele prezintd un interes mai sporit pentru
investitori.

In Republica Moldova nu se efectueazi o gestiune flotanti a activelor, prin constituirea de citre asigura-
tori a unor fonduri de investitii, asa dupd cum procedeaza unii asiguratori occidentali, care, concomitent cu
gestionarea mijloacelor asiguritorilor fondatori, ar atrage mijloacele banesti ale eventualilor clienti, contri-
buind astfel la eficientizarea politicilor investitionale promovate de cétre societatile de asigurari.

Societatile de asigurari de proportii din tarile cu economie avansata singure 1si gestioneaza propriul porto-
foliu investitional, aspirand astfel spre garantarea profitabilititii necesare a activelor, in conditiile unui nivel
de risc acceptabil ce poate fi mentinut la un nivel, contribuind concomitent nu numai la excluderea cazurilor
ale asiguratilor. Societatile de asigurari nesemnificative adesea transfera activele lor in gestiunea unor fon-
duri specializate. In ultimii ani, in general, devine tot mai populari practica de plasare a activelor in fonduri
investitionale diversificate, intrucat aceste plasamente intrunesc cerintele privind siguranta si lichiditatea
acestor active. Aceastd practicd de plasare a activelor in fonduri investitionale nu este aplicatd si de catre
asiguratorii autohtoni.

Indiferent de modalitatile de gestionare a activelor, politicile investitionale promovate de catre societatile
de asigurari sunt orientate in ultimele decenii spre majorarea investitiilor de lunga duratd, concomitent cu
diminuarea plasamentelor riscante si de scurta durata.

Examinarea sub toate aspectele a structurii portofiliului de investitii al asiguratorilor strdini ar putea con-
stitui o alta directie de eficientizare a politicilor investitionale ce sunt promovate de catre asiguratorii autoh-
toni, prin imbinarea practicii internationale cu particularitatile nationale existente in aceasta sferd. Acolo, de
reguld, de la 5 pana la 10% din valoarea totala a activelor sunt constituite din investitiile pe termen scurt,
certificatele de depozit, cambiile trezoreriale si cele comerciale. Printre plasamentele pe termen mediu sau
lung un loc deosebit il detin valorile mobiliare cu dobanda fixa, actiunile, averea imobiliara si creditul ipotecar.

Un domeniu important de plasare a capitalului detinut de societdtile de asigurari este constituit de valorile
imobiliare cu dobanda fixa, carora le revine circa 50 la suta din totalitatea plasamentelor efectuate de catre
asiguratori. Totodata, in prezent, o mare parte din expertii strdini sunt convinsi de oportunitatea sporirii
continue a ponderii mijloacelor ce sunt plasate in asemenea valori mobiliare, care prezintd cea mai stabila
sfera de plasare a capitalului detinut de societatile de asiguriri. Intr-adevar, valorile mobiliare cu o dobanda
fixa prezinta un obiect sigur de plasare a capitalului, care garanteaza un venit stabil. In acelasi timp, ele pot fi
realizate la pretul de piata, pand la expirarea termenului de rascumpdrare a acestora de cétre emitent. Aceste
imprumuturi pot fi efectuate de cétre administratia publicd centrald si cea locald, precum si de structurile
comerciale. Valorilor mobiliare ale statului le revine circa 50% din plasamentele de capital ce sunt operate in
valori mobiliare cu dobanda fixa. Acestea reprezintd un imprumut de stat ce urmeaza a fi stins dupa o anumita
data sau in intervalul de timp stabilit.

Investitiile prin valori mobiliare in sectorul privat sunt efectuate in trei forme: actiuni privilegiate, actiuni
ordinare si obligatiuni. Obligatiunile societatilor pe actiuni garanteaza posesorului acestora un venit fix si
dreptul de obtinere a unei incasari provenite de la realizarea activelor companiei in caz de lichidare a socie-
tatilor vizate. Actiunile privilegiate garanteaza un venit fix, indiferent de rezultatele financiare ale societatii
comerciale.

Atractivitatea plasamentelor operate de catre asiguratori in actiuni ordinare se manifesta prin posibilitatea
de a obtine un venit sporit, prin exercitarea unei influente asupra activitatii desfasurate de cétre societatea pe
actiuni, precum si prin posibilitatea de a realiza aceste actiuni la un pret de piatd. Cu toate cd, dupa cum se
stie, actiunile ordinare sunt influentate puternic de fluctuatiile conjuncturale, societétile de asigurari sunt
totusi dispuse sa plaseze o parte din mijloacele sale in actiuni ordinare ale societétilor industriale, ale socie-
tatilor de transport, ale societatilor comerciale etc.

Circa 10% din activele societatilor de asigurari sunt plasate in avere imobiliard. Aceste plasamente rep-
rezintd nigte investitii de lunga durata, cu un nivel de lichiditate relativ scazut, intrucat realizarea operativa a
obiectelor imobiliare la un pret convenabil este destul de dificila, iar pentru obtinerea unui venit impunator
din arenda acestora este necesard o perioadd mai indelungata de timp. De obicei, venitul obtinut de la plasa-
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mentele de capital in averea imobiliara este inferior celui obtinut de la plasamentele in actiuni si in alte valori
mobiliare, insa o particularitate pozitiva a acestor investitii consta in faptul cé ele garanteaza investitorului o
protectie sigura impotriva inflatiei.

Este larg cunoscutd modalitatea de acordare de cétre asiguratori a creditului cu gajarea imobilului. Una
dintre conditiile de acordare a creditului este realizata prin inaintarea concomitentd a unei cerinte de a cont-
racta asigurari la societatea de asigurari — creditor. Prin aceastd actiune societatile de asigurari isi extind
bazele de clienteld. Astfel de investitii, ca si plasamentele operate in averea imobiliara, au un nivel scazut de
lichiditate si un caracter de lunga duratd, din care cauza se contureaza o tendinta tot mai clard de diminuare a
creditului ipotecar din structura activului asiguratorului.

Un tip specific de investitii este constituit si din procurarea de catre societdtile de asigurari a obiectelor de
artd, de anticariat, a colectiilor etc. Asemenea plasamente nu aduc un profit stabil, iar venitul provenit de la
comercializarea acestora se afla intr-o dependenta exclusiva de preturile ce s-au constituit la asemenea obiecte.

Un loc aparte in politica investitionala a asiguratorilor americani este detinut de plasamentele acestora
operate 1n asa sfere cum ar fi: bancile, averea imobiliara, industria, serviciile etc. Activitatile de asigurare au
un rol important in procesul de finantare pe termen lung a industriei. O extindere vasta cunoaste in SUA si
practica de acordare de catre asiguritori a creditelor investitionale corporatiilor industriale pe un termen de la
15 pana la 20 de ani. Prin aceasta se si deosebeste creditarea operatd de societatile de asigurari de creditarea
bancara, care este operata pe termen mediu sau scurt. Deseori, bancile si societatile de asigurdri acorda im-
prumuturi in comun: bancile acorda un credit pentru finantarea unui proiect pentru primii 5 ani, iar societatile
de asigurdri — pentru urmatorii 10-15 ani. Pentru acordarea unor imprumuturi de proportii asiguratorii con-
stituie impreuna cu bancherii consortiumuri. Fluxurile principale de capital ale societatilor de asigurari sunt
directionate in asemenea domenii cum ar fi: ramura chimica, ramura petrolierd, ramura electronica, precum
si ramura constructoare de masini.

O directie deosebitd 1n politica investitionala a societatilor de asigurari din SUA este constituita din pla-
samentele operate in valori mobiliare ale corporatiilor transnationale de proportii. Cu toate ca pachetul total
de actiuni ce apartine societdtilor de asigurari nu depaseste, in majoritatea cazurilor, 10% din capitalul actionar
al acestor corporatii, sunt cazuri cand asiguratorii controleaza pana la 30% din portofoliul de actiuni cu drept
de vot ale acestora, ceea ce face posibild efectuarea din partea acestora a unui control efectiv asupra activita-
tilor desfasurate de corporatii. Detinerea directd a valorilor mobiliare se completeaza prin participarea socie-
tatilor de asigurari la finantarea sau gestionarea corporatiilor prin intermediul diferitelor tipuri de fonduri
investitionale.

De asemenea, 1n cadrul societdtilor de asigurdri au obtinut o extindere vasta si operatiunile de leasing, prin
intermediul carora acestea participa in competitie la egal cu firmele specializate. O pondere considerabila in
investitiile operate de catre societatile de asigurari din SUA este detinutd si de cétre plasamentele de capital
operate in diverse valori mobiliare ale statului. O amploare nu mai mica a luat §i activitatea investitionala
desfasuratd de catre societdtile de asigurari si din alte state cu piete de asigurari avansate.

Astfel, societatile de asigurdri din Marea Britanie detin mai mult de 20% din capitalul actionar al tuturor
societatilor pe actiuni ce sunt inregistrate la bursa din Londra. In ceea ce priveste valoarea investitiilor gestio-
nate de societitile de asigurari din Europa, SUA si Japonia, acestea constituie 2,2 trilioane dolari, iar valoa-
rea investitiilor operate de asiguritorii europeni inca in anul 1993 constituia 2,2 trilioane ecu.

In concluzie vom mentiona ci stabilitatea financiari a societatilor de asigurdri poate fi mentinutd nu
numai prin constituirea fondurilor si rezervelor de asigurare, prin transferul riscurilor in reasigurare, dar si
prin promovarea unei politici investitionale eficiente si diversificate. Aceasta este promovata in baza princi-
piilor de lichiditate, de diversitate si de profitabilitate, fapt ce impune necesitatea ca politica investitionala a
mai multor societati de asigurari sd fie caracterizata ca o politicd conservativa. Obiectele principale ale
investitilor operate de societdtile de asigurari sunt constituite din active cu un nivel sporit de lichiditate si cu
un nivel mai redus de profitabilitate.
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