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Abstract

Obiectivul acestui articol constd in imbinarea prezentarii teoretice a unor
notiuni referitoare la asigurari, rolul acestora in cadrul economiei si a formelor de
manifestare cu un studiu practic privind modalitatea de actiune in vederea adoptarii
deciziei optime in acest domeniu de activitate. Agregand riscurile multor detindatori
de polite de asigurare, asiguratorii pot profita de avantajul legii numerelor mari, atdt
timp cdt nu exista o corelatie puternica intre riscurile asigurate apartinand diferitilor
detindtori de polite de asigurare. In acest mod, asiguratorii pot sd isi diversifice riscul.

Keywords: asigurare, functie de utilitate, costul asigurarii, beneficiu
marginal, hedging, decizie optima.

Introducere

Asigurdrile apar atunci cand o contraparte este de acord sa plateasca o
prima de asigurare unei alte contrapar{i pentru acoperirea riscului de aparitie a unui
eveniment aleatoriu, prespecificat, care genereaza o pierdere pentru cel care il va
suporta. Cazul cel mai intlnit il constituie o politd de asigurare in care asiguratorul
este recompensat prin plata unei prime de catre detinatorul politei pentru acoperirea
producerii unui risc posibil de aparitie. Existd o multitudine de tipuri de contracte
care implicd o forma de asigurare (Popa et al. 2006). De exemplu, in contractele de
protejare a recoltelor, un proprietar de teren poate accepta reducerea arendei pentru
pamantul arendat in cazul unei recolte slabe. in contractele de tip ,,cost-plus”, un
cumparator convine sa plateasca un pret mai mare in situatia in care producatorul
suferd o crestere neasteptata a costurilor in economia de piata. In cazul impozitelor pe
venit, statul asigurd partial pierderile contribuabililor, reducand cuantumul sumei de
platd a impozitelor daca veniturile sunt mai scazute.

Repere teoretice privind asigurarile
Cunoasterea, cunatificarea §i acoperirea riscurilor are o importanta
considerabila pentru functionarea economiilor moderne (Anghelache si Anghel
2014). Asigurarile permit acoperirea deciziilor de investire prin cunoasterea si
asumarea riscurilor. Fara aceasta strategie manageriald, cu sigurantd ca nu am mai fi
fost martorii cresterii economice istorice a ultimului secol. Ford, Solvay, Rockefeller
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si altii nu si-ar fi asumat riscurile de a investi pe care si le-au asumat in realitate, fara
a avea posibilitatea acoperirii riscurilor cu actionarii si cu asiguratorii. Intr-o maniera
similard, multi consumatori nu si-ar putea cumpara bunuri noi si scumpe daca nu ar
avea posibilitatea de a le asigura. La fel, fara o retea sociala acceptabila, tinerii nu s-ar
angaja in investitii profitabile, dar riscante in capitalul uman, fara posibilitatea de a
acoperi eventualele riscuri (Outreville 1997).

De reguld, este normal sa ne gandim la asigurator ca fiind neutru in fata
riscurilor. Intr-adevar, asiguratorul poate fi considerat un intermediar care colecteaza si
distribuie fondurile intre detinatorii de polite de asigurare (Athey 2002). Putem aprecia ca
detinatorii de polite de asigurare constituie fondurile necesare pentru despagubirea celor
care au Inregistrat pagube asigurate. Acest concept are la baza principiul mutualitatii.

Asigurarile constituie un caz particular al strategiei de transfer a riscurilor,
cunoscuta sub denumirea de ,hedging”. Strategiile de hedging implicd incheierea
de contracte a caror relatie valoricd este invers proportionald cu modificarea, in
legatura cu avutia generald a celui care le-a incheiat sau cu o componenta a acestei
avutii. Astfel, daca avutia scade, valoarea unui contract creste, compensand partial
pierderea de avutie. De exemplu, se pot incheia contracte de tip ,,futures” pe piata
contractelor futures, pentru a face hedging de acoperire a riscului valutar, daca o
parte a venitului este 1n valutd. De exemplu, se poate utiliza un contract de tip optiune
utilizand indicele Standard and Poor (S&P), pentru a proteja un fond de pensii
impotriva caderii marcante a valorii unor actiuni. Astfel de contracte de tip optiuni
si ,,futures” se bazeaza, de obicei, pe date din pietele financiare. Mai mult chiar, ele
contin diferite atribute standardizate care le fac sa fie destul de ,lichide” ca active,
ceea ce le permite sa fie rapid cumpdrate si valorificate pe piatd. De obicei, aceste
instrumente de hedging presupun un alt tip de risc numit risc de baza, cum este cazul
cand riscul ca plata nu compenseaza pierderile totale. De exemplu, valoarea fondului
de pensie al unei persoane nu va fi probabil perfect corelata cu indicele S&P, deci,
optiunile pe acest indice vor constitui o acoperire (hedge) imperfecta.

Chiar daca un detinator de polita de asigurare are o asigurare pentru locuinta
sa, aceastd nu 1l va ajuta sa acopere o polita de asigurare a resedintei, caci aceasta va
face o plata doar daca are o pierdere si nu daca cumparatorul politei pe casa dvs. are o
pierdere pe casa sa. Deci, nu exista piete secundare in cazul contractelor de asigurare.
Cu alte cuvinte, in comparatie cu optiunile si contractele ,,futures”, asigurarile
uneori sunt o clasa de active destul de nelichide. In acelasi timp, o asigurare este o
acoperire (hedge) perfecta atunci cand asigurarea se bazeaza pe aparitia unei pierderi
prespecificate. Contractele de asigurare nu contin riscul de baza care prevaleaza in
contractele de optiuni si contractele ,,futures” (Gollier and Schlesinger 1995).

Studiu privind decizia optima in asigurari
Prin asigurare, exista valoare adaugata pentru detinatorii de polite de asigurare
deoarece detinatorii de polite de asigurare au aversiune la riscuri (Protopopescu 2011),
adica nu accepta riscul la care este supusa avutia lor. Sa luam 1n considerare o persoana
care se confrunta cu pierderea aleatoare X a avutiei sale, unde X >0. Un contract de
asigurare stipuleaza o prima care trebuie sa fie platita de catre detinatorul politei de
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asigurare P, plus un plan de prime de asigurare /(x), care aratd suma ce urmeaza a fi
platita de catre asigurator, in cazul unei pierderi de dimensiunea x. Exista o acoperire
totald daca asiguratorul ramburseaza detinatorului politei de asigurare valoarea
integrala a unei pierderi, astfel incat /(.) este functia de identitate / (x) = x (Anghelache
2011). Valoarea actuariala a contractului este dauna asteptata EI( X ), adica plata brutd
asteptata de la contractul de asigurare. Se spune ca prima de asigurare este justa din
punct de vedere actuarial (ori adesea doar ,,justa”) daca este egala cu valoarea actuariala
a contractului de ex. P =EI( X ).

Functia Luminarius de acoperire in asigurare

1 P EU

0 0 103.674
1200 660 104.227
2400 1320 104.642
3600 1980 104.926
4800 2640 105.091
6000 3300 105.140
7200 3960 105.076
8400 4620 104.901
9600 5280 104.613

Atunci cand prima este justa, plata netd asteptata a contractului de asigurare
este zero. Incheierea unui contract de asigurare total cu o prima actuariala justa are
ca efect inlocuirea unei pierderi aleatoare X , conform P = EX . Valoarea privati a
unui astfel de contract este egalad cu valoarea unei prime de risc Arrow-Pratt atasata
riscului ¥ de catre detindtorul politei de asigurare. Intr-adevar, dacd acceptim ca
IT sa denumeasca aceastd prima de risc Arrow-Pratt, atunci prima maxima pe care o
persoani va pliti pentru o politd de acoperire totald este P = EX + IT. Aceastd prima
maxima creste odata cu probabilitatea de risc a detinatorului politei de asigurare si
cu riscul de pierdere. Cu alte cuvinte, cumpararea de asigurare totald la un pret just
furnizeaza detinatorului politei de asigurare o valoare aditionald de /7, in comparatie
cu cazul In care nu existd nicio altd asigurare.

Atunci cand primele asigurarii sunt juste din punct de vedere actuarial, decizia
de a se asigura este simpla pentru agentii cu aversiune la risc. Asigurarea totala este
optima, asa cum vom aratd in continuare. Dar contractele de asigurare presupun de obicei
costurile tranzactiei in lumea reald. De exemplu, In multe tipuri de asigurari generale de
raspunderi, costurile tranzactiei pot ajunge si la 30% din prima. Atunci cand adaugam
aceste costuri la tabloul general, decizia optima de asigurare este mai putin evidenta
deoarece detinatorii de polite de asigurare cu aversiune la risc trebuie s compare costul
marginal pentru o asigurare superioara beneficiului marginal generat de reducerea riscului
contractului (Spaeter si Roger 1997). Cu alte cuvinte, existd un compromis intre risc si
avutia finala asigurata.

Am examinat problema asigurarilor cu care se confrunta Luminarius atunci
cand detine doar un bun, ,,x”. Sa presupunem ca are o avutie initiala de 4800 u.m. care
ar creste la 9600 u.m. doar daca bunul ,,x” ar ajunge in sigurantd. Atat asiguratorii

Ay s . y - . . . g 1
cat si Luminarius evalueaza probabilitatea acestui eveniment ca fiind egald cu > Se
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presupune ca asiguratorii care pot diversifica riscul lui Luminarius intr-o mulfime
mare de actionari sunt neutri fata de risc.

105.1

104.9

EU 104,62

104.2 / 2400 4800 7200 9600

Valoarea asteptata a utilitatii lui Luminarius de acoperire de asigurare

O polita specifica este descrisa in totalitate, mai intai, prin dauna / care este
platita lui Luminarius, daca bunul ,,x” sau se distruge, iar in al doilea rand, prin prima
de asigurare P. Asteptand, asiguratorii vor trebui sa plateasca //2 lui Luminarius ca
daune. 1/2 se numeste valoarea actuariald a politei. In plus fata de daune, asiguratorii
suporta diferite costuri care au fost evaluate ca reprezentand 10% din valoarea
actuariala a politei. Deoarece pietele asigurarilor sunt competitive, o conditie de
echilibru este aceea ca profiturile asteptate sa fie zero. Iar asta duce la urmatorul tarif
de asigurare (Anghelache 2015):

P()=(12) +0.1(1)2) = 0.55(1.)

Acesta situatie atrage cd avutia asteptatd a lui Luminarius sa scadd odata cu
acoperirea prin asigurare:

Avutie asteptatd = 9600 - 0.05(1.)

Luminarius trebuie sa decida ce fel de polita de asigurare sa achizitioneze.
Sa presupunem cd Luminarius are o functie de utilitate de tip radacina patrata
u(z) = \/E . Astfel, se calculeaza EU al lui Luminarius ca o functie a daunei /. Ea
este egala cu:

EU = /4800 + 1 — P(I) + 3+/1200 — P(D).

Vedem cé costul de asigurare EU al lui Luminarius creste. Efectul pozitiv al
reducerii riscului domina efectul negativ al reducerii avutiei asteptate. O examinare
mai atentd a acestor date ne aratd ca unele acoperiri prin asigurare sunt mai bune
decat altele. Atunci cand 7 este mic, o crestere marginala a acoperirii prin asigurare
are efectul net pozitiv asupra EU al lui Luminarius. Dar, atunci cand / este mare, se
intampla opusul.

EU este concav in /. Reprezentarea grafica are un varf de curba (hump), cu
un maxim de /*=5915.14 um.
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Daca Luminarius achizitioneaza o polita de asigurare (7, P(I)), atunci
varianta avutiei finale este egald cu (4800 - I/2)%. Utilizand aproximarea Arrow-
Pratt, costul riscului neasigurat este proportional cu aceasta varianta. Acesta implica
faptul ca beneficiul marginal al asigurarii — care este sa reduca marginal dimensiunea
riscului neasigurat - scade linear pe masurd ce acoperirea prin asigurare creste.
Beneficiul marginal este proportional cu derivata variantei privind /, adica 4800 - 1/2.
Atunci cand Luminarius este aproape total asigurat, cand [/ este apropiat de 9600,
crescand acoperirea, asigurarea totald nu are beneficii. Aversiunea la risc este un efect
secundar.

Costul asigurarii este egal cu reducerea avutiei care corespunde cu costul

tranzactiei capacitatii totale de transport fiind egal cu %/1[ = 0.05].

Concluzii

EU nu este o functie monotona a acoperirii prin asigurare. Costul riscului
este aproximativ proportional cu patratul dimensiunii riscului. Costul marginal al
asigurarii este, deci, o constanta independenta a nivelului de acoperire I. Combinand
aceste observatii se explica din ce motiv EU are o cocoasa 1n ceea ce priveste nivelul
de acoperire, dupa cum se observa in reprezentarea grafica evidentiata.
Asigurarile se bazeaza pe nivelul unei pierderi individuale i nu pe un anume indice.
Deoarece nu exista o piatd financiard pentru aceastd pierdere unicd, contractele de
asigurare nu sunt usor tranzactionabile 1n pietele secundare, iar costurile tranzactiilor
sunt mari.
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