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STABILITATEA FINANCIARA
A STATULUI PRIN PRISMA SECTORULUI DE ASIGURARI

Cristina UNGUR?Y, doctor in economie,
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Identificarea timpurie a dezechilibrelor financiare si functionale reprezinta o prioritate pentru
autoritatile responsabile de domeniile financiare. Scopul prezentei lucrari a fost de a analiza sectorul de
asigurdri prin prisma indicatorilor stabilitdtii financiare pentru a identifica riscurile existente in sistem. In
lucrare a fost efectuata analiza pietei de asigurari din Republica Moldova in baza indicatorilor de
dimensionare a pietei si a indicatorilor stabilitatii financiare.

Pentru analiza au fost folosite datele statistice ale autoritatilor de supraveghere financiara din
Romdnia si Republica Moldova, ale FMI si a OECD pentru perioada anilor 2006-2018. In rezultat a fost
demonstrat ca sectorul de asigurari din Republica Moldova este inca slab dezvoltat, dar cu tendinte stabile
de crestere, iar companiile gestioneaza eficient resursele si isi pot acoperi obligatiile de asigurare.
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Early identification of financial and functional disequilibrium is a priority for the authorities which
are responsible for financial fields. The purpose of this paper was to analyze the insurance sector from the
point of view of the financial stability indicators to identify the risks existing in the system. In the paper was
analyzed the insurance market in the Republic of Moldova based on market size indicators and financial
stability indicators.

For the analysis, the statistical data of the financial supervisory authorities in Romania and the
Republic of Moldova, the IMF and the OECD for the period 2006-2018 were used. As a result, it was shown
that the insurance sector in the Republic of Moldova is still poorly developed, but with stable growth trends,
and companies manage their resources efficiently and can cover their insurance obligations.
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Introducere

Sectorul de asigurdri din Republica Moldova este o parte componenta a pietei financiare nonbancare.
Acest sector ramane a fi Intr-o faza inferioara a dezvoltarii avand necesitatea unei reformari atat in baza
factorilor social-economic cat si a celor structurali.

In ultima perioada, autoritatea de supraveghere a sectorului, care este Comisia Nationald a Pietei
Financiare, Intreprinde eforturi in vederea implementarii unui program institutional strategic care ar asigura
reconfigurarea pietei prin consolidarea sectorului de asigurdri, implementarea regulilor de supraveghere
bazate pe riscuri, identificarea timpurie a dezechilibrelor financiare si functionale. Aceste transformari pot
fi realizate prin implementarea sistemului Solvency II, aplicarea caruia este planificat de CNPF sa se
realizeze pana la 1 septembrie 2021.

In aceste conditii, principala preocupare a autorititii de supraveghere a pietei de asigurari din
Republica Moldova este mentinerea stabilitatii financiare a pietei si utilizarea unor instrumente de
interventie timpurie in cazul semnalelor de aparitie a dezechilibrelor financiare.

Importanta asiguririlor in mentinerea stabilititii financiare a statului

In Republica Moldova piata de asigurdri are o scurti experientd de activitate in baza propriettii
private. Primul pas in stipularea conditiilor si a regulilor de activitate in noua forma a fost aprobarea Legii
nr.1508-X11 din 15 iunie 1993 cu privire la asigurari [12].

Pe parcursul anilor sectorul a suferit modificari si perfectionari, devenind o importanta veriga a pietei
financiare nonbancare. Astfel din toate componentele acestei piete, sectorul de asigurari este pe locul secund
dupa dimensiuni, volumul primelor subscrise brute pe parcursul anului 2017 consemnand 0,81% din PIB
(Figura 1).
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Fig. 1. Volumul sectoarelor financiare nonbancare ale Republicii Moldova
Sursa: Raportul anual al CNPF, 2017 (http://cnpf.md/file/Publicatii/Raport_Anual_2017.pdf)

Sectorul de asigurari are un rol foarte important in functionarea proceselor financiare ale unui stat,
dar si un pronuntat rol social, ceea ce 1i conferd semnificatie in sistemul economic.

Conform practicii tarilor dezvoltate, importanta asigurarilor nu poate fi mdsuratd doar prin numarul
locurilor de munca pe care le creeaza, volumul activelor pe care le gestioneaza sau contributia acestora la
PIB. Asigurarile au o importanta fundamentala pentru o societate modernd, fiind absolut necesare pentru
activitatile care nu pot avea loc in lipsa unei asigurari.

In primul rdnd, asigurdrile promoveaza stabilitatea si securitatea financiard atdt la nivel national
cdt si la nivel personal. In al doilea rand, asigurdtorii sunt investitori institutionali avind rolul de a mobiliza
economiile si a oferi oportunitati de utilizare eficienta a acestora.

Sectorul asigurarilor faciliteaza sistemul de creditare prin asigurarea unei securitdfi financiare
creditorilor in cazul falimentarii beneficiarilor de credit. Datorita capacitatii de atenuare a consecingelor
ce pot aparea in urma provocarilor de ordin financiar, putem afirma ca asigurarile au rolul de incurajatori
(stimulatori) ai investitiilor si faciliteaza comerul international de marfuri.

Prin intermediul asigurarilor se acorda despagubiri asiguratilor pentru acoperirea pagubelor produse
de riscurile cuprinse in asigurare, dand posibilitatea reconstituirii bunurilor distruse, asigurand astfel
continuitatea procesului de productie.

Asigurarile influenteaza pozitiv balanta de plati a tarii si contribuie la extinderea relatiilor economice
internationale atunci cand societatile de asigurari, pe langa asigurdrile directe mai efectueaza si operatii de
reasigurari (adicd atunci cand se cedeaza altor societati de asigurare o parte din riscurile subscrise - cu plata
corespunzatoare a primelor - in raport cu riscurile asumate de reasigurator).

Avand in vedere importanta lui pentru asigurarea continuitdtii proceselor de productie si pentru
alimentarea cu resurse financiare pe termen lung a sectoarelor economice, ne-am propus in studiul nostru sa
analizam tendintele din sectorul de asigurari din Republica Moldova, perioada de cercetare referindu-se la
ultimul deceniu.

Scopul analizei efectuate in aceastd lucrare a fost de a contura tabloul pietei de asigurari din tara
noastrd pentru a identifica influenta acestui sector asupra stabilitatii financiare a statului. In literatura de
specialitate exista o serie de indicatori relevanti care sunt recunoscuti drept masurétori ai pietei de asigurari
si care 11 vom folosi in continuare pentru dimensionarea sectorului de asigurari din Republica Moldova.

Indicatori de dimensionare a pietei de asigurari

Numarul participantilor pietei de asigurari din Republica Moldova denota fluctuatii semnificative
datorate schimbarii cadrului regulator, in special a cerintelor privind capitalul minim si rezervele obligatorii.
Actualmente, pe piata activeaza 14 companii de asigurare, 62 de brokeri de asigurare/reasigurare si 54 agenti
bancassurance.

Din numarul de 14 companii de asigurare, care activeaza la moment in Republica Moldova, doar una,
“Grawe Carat Asiguriri”, presteazi servicii in domeniul asiguririlor de viata. In anul 2016, compania
”Sigur-Asigur”, care 1si desfdsura activitatea in domeniul asigurarilor de viatd, a anuntat ca isi Inceteaza
activitatea si, prin urmare, i-a fost retrasa licenta.

Numarul companiilor care activeaza pe piata de asiguréri a scazut de peste doud ori in ultimul deceniu.
Aceasta tendinta a fost determinata preponderent de instituirea noilor reguli pe piata de asigurari prin Legea
cu privire la asigurari nr. 407-XV1 din 21.12.2006. Principala cauza a disparitiei companiilor de pe piata a
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fost incapacitatea de a se conforma la cerinta de majorare a capitalului social pana la nivelul minim de 15
mil. lei pentru asiguratorii care practica activitate In categoria ,,asigurari generale” si 22,5 mil. lei pentru cei
care practica activitate in categoria ,,asigurdri de viatd”. Totodatd, noile conditii legislative au impus
reorganizarea prin transformare a societdtilor de asigurari din societate cu raspundere limitatd 1n societate
pe actiuni. Noua Lege a permis instituirea noilor servicii de asigurare si deci diversificarea portofoliului de
asigurari, astfel au aparut inifial brokeri de asigurari/reasigurari, iar ulterior si agenti bancassurance.

Gradul de penetrare al asigurarilor in economie este un indicator sintetic care aratd dimensiunea
sectorului de asigurare in raport cu PIB si care se calculeaza ca raport dintre volumul primelor de asigurare
brute directe si PIB. In Republica Moldova, valoarea acestui indicator a scazut de la 1,25% (2006) pani la
0,8% (2018). O penetrare atdit de micd arata ca importanta sectorului nu este perceputd inca de autoritdti
si de populatie, dar §i demonstreaza ca in domeniul asigurarilor exista un potential nevalorificat.
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Fig. 2. Gradul de penetrare si densitatea asigurarilor din Republica Moldova
Sursa: Elaborat de autor in baza datelor CNPF

Densitatea asigurarii in Republica Moldova a crescut continuu ajungand la 427 lei pe cap de locuitor
(circa 25 USD), in anul 2018. in comparatie cu alte tari, se observa un nivel scizut de dezvoltare al industriei
asigurarilor din tara noastra. Indicatorul ne mai arata ca nivelul de cultura si educatie financiara a populatiei
este nca destul de jos si cetatenii nu constientizeaza importanta gestionarii riscurilor prin cedarea lor catre
companiile de asigurare.

In raport cu alte tiri, Republica Moldova inregistreazd succese mai modeste dupd indicatorii de
densitate si penetrare a asigurarilor. Astfel, analiza sectoarelor din tarile dezvoltate demonstreaza ca
gradul de penetrare al asigurarilor in PIB poate ajunge la 20-40% (Figura 3).
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Fig. 3. Gradul de penetrare si densitate al asigurarilor in PIB, anul 2016
Sursa:Elaborat de autor in baza datelor OECD, CNPF si ASF Romania
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Dimensiunea pietei de asigurari din Republica Moldova calculatd in baza volumului primelor brute
subscrise denota ca sectorul de asigurari este destul de mic si ara noastra. Chiar daca principalii indicatori
ai pietei de asigurdri autohtone sunt cu mult in urma mediei globale, totusi, merita apreciat caracterul
constant al evolutiei pietei, care se reflectd prin volumul primelor subscrise, dar si prin marimea
activelor nete.

Profitabilitatea sectorului atesta fluctuatii majore. Odata cu scaderea numarului de companii, in anul
2012, au inceput sa scada si profiturile. Dupa ce pe piata din Republica Moldova au ramas doar companiile
puternice, care s-au putut conforma cerintelor legale, aceasta a inceput a inregistra un nivel constant de
profit. Se atestd o fortificare a pietei care se demonstreaza prin volumul subscrierilor per companie. Un
numar mai mic de companii, in anul 2016, reuseste sa obtind un volum agregat de prime de 5 ori mai mare
decat in anul 2006. Acest lucru se datoreaza si cresterii numarului de brokeri de asigurare care au raspandit
serviciile de asigurare in tara si au largit astfel piata de desfacere a serviciilor.

Structura agregata a portofoliului de asigurare a companiilor din Republica Moldova denota
preponderenta asigurarilor obligatorii, in special a asigurarilor RCA (56% din portofoliu). Cea mai mica
cotd 1n portofoliul de asigurare o detin asigurarile benevole, printre care si asigurarile de viata, sanatate si
bunuri. Se observa ca populatia apeleaza la companiile de asigurari doar in cazurile cind este impusa de
legislatie. Comparativ cu tarile europene, in care asigurarile de viata au o pondere de 61% din portofoliu, in
Republica Moldova doar 6,58% sunt polite de asigurare de viata, iar 93,42% sunt asigurari generale.

Indicatori ai stabilititii financiare a sectorului de asigurari

in ultimul deceniu, pe piata mondiald s-a accentuat problema mentinerii stabilitatii financiare.
Responsabilitatea in solutionarea acestei probleme este pe umerii autoritatilor de supraveghere a pietelor
financiare, care trebuie sa identifice, sa masoare si sd monitorizeze indicatorii macroprudentiali ai riscurilor
sistemice.

Studiile empirice demonstreaza ca interventia autoritatilor de reglementare si supraveghere a pietelor
financiare nationale este oportund la etapele incipiente de formare a dezechilibrelor, iar masurile de
stabilizare a situatiei trebuie sa aiba o abordare individualizata si adaptata la politica de reglementare a
sectorului financiar respectiv.

Astfel, sectorul de asigurari din Republica Moldova se afla in vizorul Comisiei Nationale a Pietei
Financiare, inclusiv pe componenta mentinerii stabilitatii financiare, asigurarii transparentei, sigurantei si
eficientei sectorului financiar nebancar, prevenirea riscurilor sistemice si manipuldrii pe piata financiara
nebancara, protejarea drepturilor participantilor la piata financiard nebancara, desfagoara activitati in scopul
unei mai bune intelegeri a factorilor ce genereaza riscurile sistemice si corelatia acestora cu ciclurile
economice.

In baza recomandarilor Fondului Monetar International, Comisia Nationald a Pietei Financiare
asigura generalizarea si prezentarea indicatorii de soliditate financiara care reprezintd un instrument
important in procesul de evaluare a stabilitatii financiare si elaborarii masurilor de minimizare a riscurilor
sistemice [9].

Existd studii ale cercetétorilor autohtoni care sustin ca stabilitatea financiard a asiguratorului este
influentatd de eficienta utilizarii fluxurilor de numerar obtinute in urma formarii rezervelor tehnice de
asigurare in calitate de sursa [ 10, pag. 140]. Astfel, indicatori ai stabilitatii financiare a sectorului de asigurari
sunt:

1) nivelul capitalului propriu;

2) totalitatea activelor si gradul lor de diversificare si lichiditate;

3) rezervele tehnice si matematice;

4) coraportul dintre obligatiile de asigurare si obligatiile cedate in reasigurare;

5) eficienta politicii investitionale.

Indicatorii stabilitatii financiare elaborati de Fondul Monetar International contin, pe langa altii,
indicatori clasici ai situatiei financiare care sunt recomandati pentru monitorizarea stabilitatii financiare a
corporatiilor financiare (OFCs Other financial corporation). Conform Ghidului FMI [11] in aceasta
categorie de organizatii intra si companiile de asigurari. Indicatorii recomandati sunt:

1. Calitatea capitalului

2. Rentabilitatea Activelor (ROA - Return on Assets)

3. Rentabilitatea Capitalului propriu (ROE - Return on Equity)

Unii cercetatori romani [8, pag. 115], considera ca cel mai important element care trebuie luat in
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calcul in determinarea stabilitatii financiare a companiei de asigurari este gradul de solvabilitate. Teoretic,
acest indicator reflectd capacitatea unui asigurator de a acoperi daunele asiguratilor pe baza veniturilor din
activitatea de subscriere si din cea de investitii.

La nivel european solvabilitatea asiguratorilor este considerata criteriu de baza al sistemului Solvency
II care stabileste principiile unei activitati de asigurare eficiente la nivelul Uniunii Europene. In Republica
Moldova, Regulamentul privind marjele de solvabilitate si coeficientul de lichiditate ale asiguratorilor
(reasiguratorilor) [13] stabileste modalitatile de calcul si valorile admisibile privind solvabilitatea
asiguratorilor. Conform acestui Regulament, marja de solvabilitate disponibila este reprezentata de suma
cu care valoarea activelor depdseste valoarea datoriilor si constituie nivelul capitalului propriu al
asiguratorului (reasigurdtorului). Valoarea minimad a marjei de solvabilitate nu poate fi mai mica decat
marimea capitalului social minim stabilit de legislatie.

La nivel agregat, marja de solvabilitate minima a asiguratorilor autohtoni in anul 2017 a fost de 369,2
mln lei pentru asigurarile generale si 67,5 mln lei pentru asigurarile de viatd. Marja de solvabilitate
disponibila pe asigurarile generale la nivel de piata a fost de 712,9 mln lei, iar pentru asigurarile de viatd —
365,17 min lei.

Analiza empirica a sectorului de asigurari conform indicatorilor stabilitatii financiare

Pentru calcularea indicatorilor stabilitatii financiare a sectorului de asigurari au fost utilizate datele
statistice disponibile prezentate de CNPF. In special, in calcul au fost luati indicatorii pentru anii 2008-2017,
dupa cum urmeaza: primele brute subscrise, despagubirile si indemnizatiile platite, rezervele de asigurare,
activele totale si activele nete, profitul pana la impozitare si profitul net.

In procesul desfasurarii activitatii, asiguritorii consuma resurse financiare si este necesar de verificat
daca aceste resurse sunt utilizate intr-un mod eficient pentru a obtine rezultatul financiar, care va asigura
finantarea investitiilor necesare si acoperirea obligatiilor de asigurare [14, pag. 128]. Pentru evaluarea
performantei financiare a asiguratorilor autohtoni am calculat rentabilitatea capitalului propriu (ROE —
Return on Equity) la nivel agregat:

_ Profitul net
" Capitalul propriu

ROE

Rentabilitatea activelor asiguratorilor autohtoni (ROA — Return on Assets) a fost determinata dupa
formula:
_ Profitul net

ROA=————
Active total
25,0 80,0
20,0 - 60,0
15,0
- 40,0
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Figura 4. Performanta financiara a companiilor de asigurari din Republica Moldova
Sursa: Elaborata de autor in baza datelor CNPF

Din analiza empirica efectuata, concluzionidm ca companiile de asigurari din Republica Moldova isi
gestioneaza eficient resursele ceea ce se confirma printr-un nivel optim al rentabilitatii activelor si a
rentabilitatii capitalului propriu. Cel din urma indicator (ROE) Inregistreaza pe parcursul ultimilor 3 ani
valori crescatoare.
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Rentabilitatea capitalului este oportun si fie mai mare decat rata dobanzii pe piata financiara.
Raportarea acestor doi indicatori (ROE a pietei de asigurari si rata de baza stabilitd de Banca Nationala a
Moldovei) pentru perioada anilor 2008-2017 arata ca, pana in anul 2014, investitiile in afaceri de asigurare
erau mai profitabile decét plasarea surselor in depozite bancare. In urmitorii ani, situatia s-a inrautatit, ROE
fiind si de doud ori mai mica decat ratele stabilite pe piata financiara, ceea ce a fost un rezultat al problemelor
din sectorul bancar al Republicii Moldova.

Un indicator relevant al activitatii companiilor de asigurari il reprezinta volumul primelor subscrise
raportat la volumul despagubirilor precum si rezervele de asigurare care reprezinta potentialul investitional
al sectorului. Cu cat mai mare este volumul rezervelor de asigurare cu atit mai mare este capacitatea
companiilor de investi in dezvoltarea economica.

Pe piata de asigurari din Republica Moldova, rezervele tehnice Inregistreaza valori crescatoare
datoritd volumelor crescitoare de prime de asigurare si raportului relativ constant dintre prime si
despagubiri. La nivel agregat, cea mai mare parte a rezervelor de asigurare formate in anul 2017 o constituie
cele tehnice pentru asigurarile generale, 991,28 mil.lei, ceea ce constituie 63% din rezervele totale.
Rezervele matematice pentru asigurarile de viatd au un volum de 578,23 mil.lei, adicd 37% din rezervele de
asigurare totale. Luand in considerare ca asigurarile de viatd detin doar 6% din portofoliu, dar deja
inregistreazd mai mult de 1/3 din volumul total de rezerve, concluzionam ca in acest sector existd un
potential investitional semnificativ.

Inca un indicator al stabilitatii financiare a industriei asigurarilor il reprezinta eficienta politicii
investitionale. In acest sens au fost efectuate studii in Republica Moldova [15] care au scos in evidentd
principalele caracteristici ale politicii investitionale a asiguratorilor autohtoni si au determinat eficienta
acestei politici in dinamica.

Pentru a-si onora obligatiile contractuale fata de asigurati si pentru a-si garanta o stabilitate financiara,
companiile de asigurari din Republica Moldova sunt obligate, conform reglementarilor, sd plaseze rezervele
de asigurare in diverse domenii de investifii. Analiza evolutiei directiilor de investi{ii a companiilor
autohtone denotd ca volumele investitionale au crescut mult in ultimii doi ani. Aceasta se datoreaza atat
dezvoltarii pietei de asigurari cat §i unor schimbari ale actelor normative care reglementeaza activitatea
investitionald a companiilor.

Portofoliul investitional al companiilor de asigurari din Republica Moldova este orientat spre active
cu lichiditate sporita. In anul 2009, plasamentele in depozite bancare au atins cota de 57,2% din totalul
investitiilor, ceea ce se datoreaza, In primul rand, atractivitatii ratelor la depozite. Reducerea ratelor dobanzii
la depozite in anul 2010 a determinat asiguratorii autohtoni sa-si schimbe directia de investitii spre valorile
mobiliare. Astfel, in anul 2011 cota investitiilor n valori mobiliare a crescut de doud ori, ajungand la 26%
din portofoliu.

In linii generale, directiile de investitii a asiguratorilor din Republica Moldova se mentin la cote
proportionale datoritd plafoanelor impuse prin legislatie.

Concluzii:

Schimbarile profunde si accelerate pe piata asigurarilor, determinate de reformele promovate, conduc
la consolidarea financiara a institutiilor de asigurare si acordarea serviciilor in corespundere cu cele mai
inalte standarde de calitate si accesibilitate pentru populatia tarii.

In pofida ritmurilor inalte de crestere inregistrate pe parcursul ultimilor ani, piata asigurarilor este
subdezvoltata comparativ cu potentialul existent si cu nivelul de dezvoltare in alte state, inclusiv cele vecine.
Factorii care conditioneazd esecurile existente sunt veniturile modeste ale populatiei, cultura joasd a
asigurarilor 1n societate, deprinderea populatiei de a miza pe ajutorul statului in situatii dificile, precum si
diversificarea slaba a serviciilor de asigurare oferite pe piata.

Prin urmare, obiectivul de baza al sectorului de asigurari din Republica Moldova raméane a fi formarea
unei piete stabile si transparente, bazata pe tehnologii moderne de asigurare, capabild sa protejeze interesele
cetatenilor si ale agentilor economici, precum si sd devind un sector cu pondere semnificativa in asigurarea
stabilitatii financiare a statului.
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