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Rezumat. Analiza cost-beneficiu, folosită pentru prima dată de inginerul francez 
Jules Dupuit, reprezintă o metodă practică pentru evaluarea costurilor şi a beneficiilor 
proiectelor de investiţii publice. Costurile şi beneficiile apar atât în prezent, cât şi în viitor, 
de aceea, pentru ca ele să fie agregate şi comparate, este necesar să fie toate exprimate 
într-o unitate de măsură comună, şi anume banii, şi să fie actualizate la un anumit moment 
în timp. Dacă operaţiile de agregare şi actualizare sunt simple calcule de algebră, alegerea 
ratei de actualizare şi transpunerea în echivalent bănesc a unor costuri şi beneficii 
nemonetare, precum timpul economisit sau vieţile omeneşti salvate, reprezintă calcule 
complexe şi analize aprofundate, făcând apel şi la alte domenii academice.  

 
Cuvinte-cheie: eficienţa alocativă; analiza cost-beneficiu; valoarea prezentă netă; 

rata de actualizare; costuri şi beneficii intangibile. 
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1. Intervenţia statului în economie 
 

Intervenţia statului în economie este tot atât de veche ca şi viaţa economică 
propriu-zisă. Dacă economia în care trăim ar fi una perfectă, în care s-ar manifesta 
concurenţă perfectă în toate activităţile economice, toate efectele asupra bunăstării 
indivizilor s-ar putea exprima prin preţ prin intermediul pieţei şi nu ar exista economii de 
scară şi nici externalităţi, atunci existenţa statului nu ar mai avea sens. Indivizii care 
urmăresc maximizarea profitului ar asigura în acelaşi timp şi beneficiul social al întregii 
comunităţi. Cum astfel de economii nu se găsesc în viaţa reală, pieţele se confruntă cu 
imperfecţiuni, uneori chiar pieţe de care este nevoie nu există, se manifestă externalităţi 
precum încălzirea globală, fumatul în locuri publice, consumul de alcool sau de droguri 
(Moşteanu, 2007).  Aceasta înseamnă că în loc de a maximiza bunăstarea socială a întregii 
comunităţi, mecanismul preţurilor alocă ineficient resursele şi produce inechitate 
nejustificată în distribuirea venitului şi a averii. Statul intervine pe piaţă din două motive: 
eşecul pieţei şi redistribuirea venitului.  

Conceptul de eşec al pieţei descrie eşecul economiei de piaţă de a realiza o alocare 
eficientă a resuselor. John Stuart Mill a fost printre primii care au observat eşecul pieţei, 
manifestat prin dificultăţile întâmpinate la colectarea resurselor financiare de la utilizatorii 
serviciilor furnizate de un far maritim folosit ca reper în navigaţie. În literatura de 
specialitate, acesta este exemplul cel mai citat de bun public pur. 
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Redistribuirea veniturilor, însemnând colectarea de resurse de la populaţie şi 
direcţionarea acestora către anumite grupuri sociale, reprezintă cel de-al doilea motiv pentru 
care statul intervine în economie.  

Funcţiile exercitate de stat de-a lungul timpului au suferit modificări considerabile, însă 
una singură a rămas neschimbată: monopolul violenţei (engl. monopoly of violence), în sensul că 
statul este chemat pentru a impune legea şi ordinea (Lipsey, Chrysral, 2004, p. 317).  

Deşi Adam Smith este cel care a introdus sloganul „laissez faire, laissez passer”, acesta a 
recunoscut rolul statului pentru furnizarea unor bunuri publice minimale. Acesta considera că 
finanţele publice, definite ca fluxuri de resurse ce presupun mobilizarea, transferul, cheltuirea şi 
managementul acestora de către autorităţile statului, reprezintă responsabilitatea unui suveran sau 
legiuitor. În viziunea lui, aceste responsabilităţi urmăreau atingerea a două obiective distincte: 
asigurarea unor venituri pentru populaţie, sau mai degrabă crearea unui cadru care să îi permită să îşi 
realizeze singură aceste venituri, şi asigurarea unor venituri pentru stat, care să fie suficiente pentru 
furnizarea de bunuri şi servicii publice. Se urmăreşte astfel atât bunăstarea populaţiei, cât şi bunăstarea 
conducerii unui stat. 

Bunurile şi serviciile despre care vorbea Adam Smith în lucrarea sa Avuţia 
Naţiunilor, cunoscute mai degrabă ca funcţii ale statului, sunt apărarea naţională, justiţia şi 
construirea şi întreţinerea de lucrări şi instituţii publice (Smith, Adam, 1992). 

Într-o economie modernă, caracterizată de complexitate, furnizarea acestor bunuri şi 
servicii de către autoritatea de stat nu este deloc o sarcină uşoară, iar ţările ale căror guverne 
nu au reuşit acest lucru, cel mai adesea, nu s-au dezvoltat din punct de vedere economic.  

Toate serviciile furnizate de guvern şi de instituţiile publice pot fi considerate, la 
modul general, bunuri şi servicii publice, în sensul că determină coordonatele generale ale 
traiului zilnic şi furnizează un instrument de ordine şi predictibilitate în viaţa indivizilor. Din 
cauza comportamentului pasagerului clandestin, astfel de bunuri nu pot fi finanţate prin 
mecanismul pieţei sau prin contribuţii voluntare. 

 
2. Scurt istoric şi scopul analizei cost-beneficiu  

 
Prin proiectele de investiţii publice, guvernul unui stat nu urmăreşte maximizarea profitului, 
cum este cazul sectorului privat, ci maximizarea bunăstării sociale, care se manifestă prin 
asigurarea apărării naţionale, a legii şi a ordinii, a educaţiei, construcţiei de drumuri ş.a. 
Aceasta nu înseamnă că proiectele de investiţii publice nu sunt supuse unei evaluări 
eficiente. Analiza cost-beneficiu permite decidenţilor să facă ceea ce o piaţă perfectă 
realizează, şi anume alocarea resurselor pentru un proiect, atât timp cât beneficiul marginal 
social depăşeşte costul marginal social. Ruben P. Mendez consideră că analiza cost-
beneficiu, ca metodă de evaluare a proiectelor de investiţii publice, este mult mai dezvoltată 
decât analiza profitabilităţii întreprinderilor, însă nu este riguros aplicată (Mendez, 1992). 

Analiza cost-beneficiu estimează şi însumează echivalentul bănesc al costurilor şi 
beneficiilor sociale prezente şi viitoare, din punct de vedere al cetăţenilor, aferente 
proiectelor de investiţii publice, pentru a se decide dacă acestea sunt în interesul publicului. 
Proiectele de investiţii pot lua forma construirii de baraje şi autostrăzi, implementarea de 
programe de perfecţionare sau programe privind sistemele medicale. Domeniul căruia i-a 
fost acordată cea mai mare atenţie în ceea ce priveşte studiile pe baza analizei 
cost-beneficiul este domeniul transporturilor publice.  

Ideea unei astfel de contabilizări economice îi aparţine lui Jules Dupuit, un inginer 
francez al cărui articol din 1848, „Etudes theoritiques et pratiques sur le mouvment des eaux 
coutants” merită citit şi astăzi. Economistul englez Alfred Marshall a formulat o parte din 
conceptele ce reprezintă azi bazele analizei cost-beneficiu. Analiza cost-beneficiu a cunoscut 
o dezvoltare practică în urma reglementării reprezentate de Federal Navigation Act din 
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1936, Statele Unite ale Americii. Prin această reglementare se cerea ca echipele americane 
de ingineri să implementeze proiecte de îmbunătăţire a sistemelor de canalizare când 
beneficiile totale depăşesc costurile de proiect. Prin aceasta, echipele de ingineri au creat 
metode sistematice de măsurare a unor astfel de beneficii şi costuri şi, foarte important de 
precizat, au făcut acest lucru fără asistenţă din partea economiştilor. Abia după aproximativ 
20 de ani, în anii 1950, economiştii au încercat să găsească un set de metode pentru 
măsurarea riguroasă a costurilor şi beneficiilor şi adoptarea unei decizii în legătură cu 
implementarea sau nu a unui proiect de investiţii publice.  

Analiza cost-beneficiu poate fi utilizată ori de câte ori trebuie să se ia o decizie şi 
nu se limitează la o anumită disciplină academică, sau la un anumit sector, aceasta făcând 
apel la elemente de management, de finanţe sau de ştiinţe sociale.   
  

3. Principiile analizei cost-beneficiu 
 
La prima vedere, analiza cost-beneficiu pare un simplu exerciţiu de contabilitate care 
presupune compararea costurilor şi a beneficiilor prezente şi viitoare, actualizate şi agregate, 
şi alegerea proiectului de investiţii publice dacă valoarea prezentă netă este pozitivă sau 
alegerea proiectului cu cea mai mare valoarea prezentă netă pozitivă, atunci când trebuie 
implementat doar unul dintre proiecte (Văcărel, 2004,  p. 171). 
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unde: 
VPN = valoarea prezentă netă; 
I0 = capitalul iniţial investit; 
n = durata de viaţă a investiţiei; 

N10 B....B,B : beneficiile generate de proiectul de investiţii publice în fiecare an; 
N10 C....C,C : costurile aferente proiectului de investiţii publice în fiecare an. 

În practică însă, analiza implică mai multe calcule economice şi financiare 
complexe, economiştii recurgând uneori şi la metode de studiu empirice. Una dintre 
problemele analizei cost-beneficiu este că agregarea multor componente de cost şi beneficiu 
este uneori intuitivă, iar pentru alte componente nici măcar intuiţia nu poate sugera metode 
de măsurare. De aceea, este necesar un set de principii de bază care să folosească drept ghid.
   

3.1. Unitatea de măsură comună 
Pentru a ajunge la o concluzie relevantă legată de utilitatea unui proiect, toate costurile şi 

beneficiile acestuia trebuie să fie exprimate într-o unitate de măsură comună, cea mai convenabilă 
fiind banii, trebuie ajustate în funcţie de rata inflaţiei şi exprimate în valori prezente.  

Un program poate furniza beneficii care nu sunt direct exprimate în bani, precum 
timpul economist de călători, creşterea siguranţei şi reducerea riscului de accidente, 
salvarea de vieţei omeneşti ca urmare a unui program public de îmbunătăţire a unei 
autostrăzi. Se pune problema cum se pot cuantifica în bani aceste beneficii.  

Având în vedere expresia atât de adevărată că „timpul înseamnă bani”, pentru a 
face analiza cost-beneficiu trebuie să se ştie cât anume. În deceniul trecut, în Boston Rosen 
et al., 2008, p. 150), a fost implementat proiectul „Big Dig”, care presupunea construcţia de 
noi drumuri şi a unui tunel către Aeroportul Logan. O componentă de bază a acestui proiect 
era o nouă autostradă, al cărei cost se ridica la cifra de 6,5 miliarde dolari. S-a estimat că, 
odată cu această autostradă, călătoria din oraş până la aeroport se va reduce de la 45 de 
minute la 8 minute. Aici apare marae provocare de a cuantifica bănesc timpul economisit.  
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O modalitate de a estima valoarea timpului este de a face apel la teoria alegerii venit-timp 
liber. Oamenii care au control asupra numărului de ore de lucrate vor munci până când 
valoarea subiectivă a timpului liber este egală cu venitul net câştigat pe oră. Dacă 
valorificarea timpului liber este mai mare decât salariul, atunci s-ar munci mai puţin, 
reducându-se beneficiul marginal al recreării. Dacă însă valorificarea timpului liber este mai 
mică, se munceşte mai mult, iar beneficiul marginal al activităţii de recreare creşte, deoarece 
scade timpul liber. Pe o piaţă perfectă a forţei de muncă, care permite ajustarea liberă a 
orelor, cuantificarea timpului se materializează întotdeauna în valoarea salariului chiar şi în 
situaţia în care o parte din timpul economisit prin îmbunătăţirea condiţiilor de pe autostradă 
este dedicată recreării. Jonathan Gruber denumeşte această metodă metoda valorii de piaţă 
(engl. market – based), iar instrumentul folosit este salariul net (Gruber, 2005, p.199).  Deşi 
această abordare este utilă, ea se confruntă cu două mari dificultăţi. Pe de o parte, persoanele 
nu îşi pot ajusta după bunul plac orele de lucru şi timpul liber, iar, pe de altă parte, nu toate 
utilizările timpului liber sunt echivalente. Cu scopul de a evita mai mult timp petrecut pe 
autostradă, o persoană căreia îi displace să conducă este dispusă să plătească o sumă care să 
depăşească venitul net. Însă, pentru o persoană care obişnuia să conducă de plăcere la sfârşit 
de săptămână, este posibil să nu conteze costul de oportunitate al timpului, în special dacă 
aceasta oricum nu lucra atunci. De asemenea, pe timpul verii, locul de muncă poate fi dotat 
cu aparate de aer condiţionat, facilitate de care salariatul nu beneficiază şi acasă. Acest lucru 
poate însemna o preţuire mai mare a timpului la birou decât salariul câştigat. În plus, poate fi 
preţuit şi faptul că este un mediu confortabil. Astfel, satisfacţia totală la locul de muncă 
depăşeşte salariul. Valoarea timpului liber este dată de respectiva satisfacţie totală, nu doar 
de partea materială, salariul situându-se sub beneficiul total al timpului economisit. 

O altă metodă de estimare a timpului economisit este de a analiza alegerea dintre 
diferite moduri de transport care implică durate diferite de călătorie. Să presupunem că 
într-o anumită comunitate oamenii pot face naveta la muncă fie cu autobuzul, fie cu metroul. 
Metroul călătoreşte mai repede, dar este mult mai scump. Calculând suma de bani pe care 
aceştia sunt dispuşi să o plătească în plus pentru a călători cu metroul, se poate deduce cât 
sunt dispuşi să plătească pentru a reduce timpul pe navetă, atribuind astfel o valoare 
timpului. Desigur, şi alte caracteristici, precum venitul, afectează alegerea oamenilor cu 
privire la mijlocul de transport.  

 
Evaluarea unei vieţi omeneşti constituie cel mai greu aspect al analizei                        

cost-beneficiu.  
Prima metodă de evaluare este metoda valorii de piaţă sau a câştigurilor pierdute 

(engl. lost earnings), care se referă la calcularea valorii prezente a viitoarelor fluxuri de 
venit. Dacă o persoană decedează ca urmare a unui anumit proiect, costul pentru societate 
este chiar valoarea aşteptată prezentă a veniturilor pe care persoana în cauză le-ar fi realizat. 
Această abordare este cel mai adesea folosită în justiţie, pentru a determina compensaţia pe 
care rudele victimelor unor accidente ar trebui să o primească. Problema cu această metodă 
este că, folosind ca flux de venituri salariul, orice moment care nu este petrecut la serviciu 
nu este valorificat, metoda fiind respinsă de mulţi economişti.  

O a doua metodă este cea a studiului de piaţă (engl. survey-based), care urmăreşte 
chestionarea indivizilor pentru a afla cum îşi evaluează ei propria viaţă. Aceasta este desigur 
o întrebare destul de dificilă, o abordare mai generală fiind adresarea de întrebări legate de 
aspecte care pot schimba probabilitatea de deces. Anumite proiecte de investiţii publice nu 
afectează cu certitudine viaţa indivizilor, existând în schimb o modificare a probabilităţii de 
deces. De exemplu (Rosen et al., 2008, p. 164), nu se ştie că cercetarea pentru cancer va 
salva viaţa, iar tot ceea ce poate fi spus este că ea poate reduce probabilitatea de deces. 
Motivul pentru care această distincţie este atât de importantă este că, deşi oamenii consideră 
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că viaţa lor are o valoare infinită, ei acceptă în mod constant creşterea probabilităţii de deces 
pentru sume finite de bani. O persoană care conduce o maşină mai mică şi mai uşoară este 
predispusă unei probabilităţi mai mari de deces într-un accident auto decât cineva cu o 
maşină mai mare şi grea, considerând toate celelalte aspecte identice. Oamenii sunt dispuşi 
să accepte o creştere a riscului de deces, din cauza banilor economisiţi în urma achiziţionării 
maşinii mai mici.  

A treia metodă de evaluare a vieţilor omeneşti este cea care are la bază preferinţa 
pentru risc, în funcţie de alegerea făcută. Anumite slujbe presupun o probabilitate de deces 
mai ridicată decât altele. Comparând doi muncitori care au calificări identice pentru slujbă, 
în materie de educaţie, experienţă etc., dar unul are o slujbă mai riscantă, este de aşteptat ca 
acesta din urmă să aibă un salariu mai mare pentru a compensa probabilitatea mai ridicată de 
deces. Se poate atribui o valoare vieţii estimând preţul pe care persoanele l-ar plăti pentru a 
îşi reduce probabilitatea de deces, acesta fiind dat de diferenţa dintre cele două salarii. 
Neajunsurile acestei metode sunt că se fac o serie de presupuneri. Se consideră că oamenii 
deţin toate informaţiile şi au capacitatea de a identifica riscurile şi de a îşi exprima 
preferinţele în funcţie de risc-compensaţie.  

O altă metodă de măsurare a vieţii omeneşti vizează alegerile guvernamentale şi 
această nouă abordare nu are la bază valorile atribuite de fiecare persoană în parte, ci se 
axează în schimb pe programele guvernamentale în derulare şi pe cât se cheltuieşte în cadrul 
acestora pentru salvarea vieţilor omeneşti. Faptul că guvernul este dispus să cheltuiască 
sume mari pentru creşterea siguranţei publice sugerează că sectorul public evaluează vieţile 
omeneşti la un nivel foarte ridicat.  

Guvernul canadian foloseşte o metodă pe bază de date statistice, ce ia în calcul 
numărul şi tipul accidentelor, calculează costul cu tratamentul şi costurile privind pierderea 
de venit, după care face extrapolări  pentru toată populaţia afectată (Treasury Board of 
Canada Secretariat, 1998). În literatura de specialitate, estimările empirice ale vieţii 
omeneşti variază între $200.000 şi $3.000.000. Departamentul de Transport din Canada 
foloseşte următoarele evaluări: pentru deces: $2.500.000; pentru accidente grave: $66.000 şi 
pentru răni uşoare: $25.0001.  

Chiar dacă marea majoritate a oamenilor sunt de părere că nu se poate pune preţ pe 
o viaţă salvată, viaţa oamenilor fiind de nepreţuit, din nefericire, lumea dispune de resurse 
limitate, iar singura întrebare în acest caz este dacă sunt folosite sau nu mijloace raţionale de 
stabilire a preţurilor.  
 

3.2. Actualizarea costurilor şi beneficiilor şi alegerea ratei de actualizare 
 

De regulă, costurile şi beneficiile se manifestă în timp, astfel încât pentru ca acestea 
să poată fi agregate şi comparate, cu scopul de a obţine un rezultat net relevant cu privire la 
finanţarea proiectului de investiţii publice, fluxurile de venituri şi cheltuieli trebuie 
actualizate toate la un anumit moment.  

Valoarea prezentă a unei sume viitoare de bani, reprezentată de suma maximă pe 
care o persoană este dispusă să o plătească în prezent pentru a avea dreptul să o primească în 
viitor, se face aplicând un simplu calcul de algebră, însă cea care prezintă dificultăţi este 
alegerea ratei de actualizare. Rata de actualizare aleasă de sectorul privat trebuie să reflecte 
o rată a investiţiilor existentă pentru proiecte de investiţii alternative. Dacă există o investiţie 
care are o rentabilitate anuală sigură de 10%, iar impozitul este de 50%, atunci acea 
investiţie aduce întreprinderii un câştig net de 5% pe an. Costul de oportunitate al 
direcţionării banilor către un nou proiect va fi reprezentat de rata de 5%, cea care ar trebui să 

                                                           
1 Evaluările sunt făcute în preţuri constante ale anului 1986. 
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fie utilizată drept rată de actualizare pentru orice investiţie nouă. Din punct de vedere 
conceptual, costul de oportunitate al firmei furnizează o valoare corectă a ratei de actualizare 
pentru aceasta. Se pune întrebarea dacă această rată poate fi de asemenea folosită şi de către 
sectorul public. Dacă guvernul îşi bazează calculele pe costul de oportunitate al sectorului 
privat, cea mai bună alternativă posibilă ar fi plasarea banilor în sectorul privat. Spre 
deosebire de sectorul privat, sectorul public nu îşi ghidează decizia  numai după câştigul 
obţinut în urma achitării impozitului, de vreme ce acesta este cel care îl colectează. Costul 
social al renunţării de a investi în sectorul privat este de 10% pentru guvern: 5% net şi 5% 
venit din impozit, deci acesta este rata folosită pentru actualizare. 

Un alt punct de vedere este ca evaluarea cheltuielilor publice să ia în calcul rata 
socială de actualizare, care măsoară valoarea pe care societatea o atribuie consumului care 
este sacrificat în prezent. Rata socială de actualizare este mai redusă, din mai multe motive. 
În primul rând, la nivel teoretic, statul este preocupat de generaţiile viitoare. Sectorul privat 
alocă prea puţine resurse pentru economisire, aplicând o rată de actualizare prea mare pe 
veniturile viitoare. În al doilea rând, statul ar trebui să folosească acea rată de actualizare pe 
care oamenii ar folosi-o, dacă ar şti ceea ce este mai bine pentru ei. Acesta este rolul 
paternalist al statului, obligând cetăţenii să consume mai puţin în prezent şi, în schimb, să 
aibă mai mult în viitor, moment la care se presupune că îi vor mulţumi acestuia.  

Pentru o alegere cât mai riguroasă a ratei de actualizare, de regulă, se apelează şi la 
analiza de senzitivitate, pentru a vedea modul în care diferite rate de actualizare influenţează 
decizia. Astfel, în analiza cost-beneficiu a fost inclus riscul şi incertitudinea.  

Guvernele au folosit în timp o varietate de rate de actualizare, în funcţie de tipul de 
proiect de investiţii publice ce se dorea a fi implementat. În Statele Unite ale Americii, 
Oficiul pentru Management şi Buget (engl. Office of Management and Budget) a emis 
recent noi reguli, potrivit cărora agenţiilor federale li se cere să realizeze două analize 
separate la evaluarea proiectelor: una utilizând o rată reală de actualizare de 7%, iar cealaltă 
o rată de actualizare de 3%. 7% reprezintă rata de investire estimată de sectorul privat, fiind 
deci o rată de actualizare adecvată pentru proiectele care obţin resurse din investiţii private, 
iar 3% este o estimare a ratei la care societatea actualizează consumul viitor, fiind cea 
adecvată pentru proiectele care îşi iau resursele din consumul privat. Recomandările 
Oficiului de a utiliza ambele rate duc la observarea rezultatelor şi a diferenţelor 
considerabile sau nu ale acestora. Pentru proiectele de investiţii publice care afectează 
generaţiile viitoare, Oficiul pentru Managemant şi Buget recomandă încă o analiză de 
senzitivitate, utilizând alte două rate de actualizare, şi anume 1% şi 3%.  

În plus, costurile şi beneficiile trebuie măsurate în preţurile la nivelul unui singur 
an, valoarea reală a acestora fiind cea luată în calculul analizei-cost beneficiu, deoarece 
aceasta nu reflectă modificările cauzate numai de alterarea nivelului preţurilor.   
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3.3. Reflectarea evaluărilor analizei cost-beneficiu pe baza evaluărilor rezultate 
din comportamentul consumatorilor şi producătorilor 

Evaluările beneficiilor şi costurilor ar trebui să reflecte preferinţele în urma unor 
alegeri care au fost făcute. Dacă oamenii pot să aleagă să parcheze mai aproape de destinaţia 
lor pentru o taxă de 50 de cenţi sau să parcheze mai departe şi să meargă cinci minute şi ei 
aleg să plătească banii şi să economisească timp şi efort, atunci ei au arătat că timpul este 
mai important pentru ei decât 10 cenţi pe minut. Dacă ar fi indiferenţi între cele două 
opţiuni, atunci aceştia ar fi dezvăluit că valoarea alocată timpului este de exact 10 cenţi pe 
minut. O mare provocare a analizei cost-beneficiu este găsirea unor alegeri din trecut care să 
dezvăluie astfel de tranzacţii şi echivelenţe ale preferinţelor.  

   
3.4. Evitatea dublei contabilizări 
Uneori, impactul unui proiect poate fi măsurat în două sau mai multe moduri. De 

exemplu, când o autostradă îmbunătăţită reduce timpul de călătorie şi riscul de rănire în 
accidente, valoarea caselor din zona respectivă poate să crească. Creşterea valorii caselor ca 
urmare a implementării proiectului reprezintă o modalitate bună, cel puţin ca principiu, de a 
măsura beneficiile unui proiect. Dar, dacă valoarea crescută a caselor este deja inclusă, nu 
mai este nevoie să se includă şi valoarea timpului economisit şi vieţile salvate ca urmare a 
îmbunătăţirii autostrăzii. Valoarea caselor a crescut din cauza beneficiilor timpului 
economisit şi a reducerii riscurilor. A include ambele creşteri, cea a creşterii valorii caselor 
împreună cu timpul economisit şi reducerea riscului, ar însemna o contabilizare dublă.   

Toate acestea fiind spuse, se poate concluziona că analiza cost-beneficiu este mult 
mai mult decât un exerciţiu de algebră, necesită studii aprofundate, comparaţii în timp, 
făcând apel la mai multe domenii, nu numai cel al finanţelor.  
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Rezumat. Studiul îşi propune o evaluare a echilibrului financiar în statele recent 

aderate la UE, pe anii 2000 şi 2005, şi menţionarea factorilor de dinamică a fenomenului. 
Pentru reliefarea poziţiei acestor ţări în comunitatea europeană, ca şi în cea mondială sunt 
făcute comparaţii cu nivelul mediu al statelor EMU;  de asemenea, este realizată o 
comparaţie a nivelului mediu al statelor EMU cu nivelul marilor puteri economice ale lumii.  
 

Cuvinte-cheie:  macroeconomie; echilibru financiar; indicatori bugetari; creştere 
economică; integrare europeană. 

Clasificare  REL: 8E , 8M, 16E, 18B, 18F. 
 

Echilibrul financiar în Uniunea Europeană (UE) este în bună măsură reflectat prin 
condiţiile Maastricht de accedere la Uniunea Monetară Europeană (EMU). În analizele 
privind echilibrul financiar sunt avuţi în vedere, în plus, indicatori precum rata în PIB a 
exportului net, rata în PIB a soldului contului curent ş.a.  

În analiza întreprinsă de noi am făcut o evaluare a echilibrului economico-financiar 
la nivel macro, în ipoteza că finanţarea nevoilor sociale generale se face prin produsul intern 
brut (PIB) şi prin investiţiile străine directe. În cadrul nevoilor sociale generale am inclus: 
soldul bugetului, formarea brută de capital, exportul net şi serviciul datoriei, exprimate toate 
ca ponderi în PIB; am exprimat similar investiţiile străine directe. Soldul acestei balanţe 
economico-financiare reprezintă sursa de finanţare a standardului de viaţă al populaţiei, 
peste aportul social reflectat prin soldul bugetului, exportul net şi îndatorare. 

În tabelul 1 am evidenţiat soldul net al finanţării standardului de viaţă, pentru ţările 
integrate în UE după 1 ianuarie 2004, comparativ cu situaţia medie  a ţărilor din EMU, în 
dinamica pe anii 2000 şi 2005. 

                                                                                                          Tabelul 1 
Soldul net al finanţării standardului de Indice de creştere (2000=100)  

Ţara 2000 2005  
Bulgaria 75,8 60,3 79,6 
Cehia 64,5 71,4 110,7 
Cipru 66,6 62,3 93,5 

Estonia 84,8 60,4 71,2 
Letonia 64,4 37,9 57,1 
Lituania 65,8 61,3 93,2 
Malta 60,1 59,5 99,0 

Polonia 66,7 70,9 106,3 
România 70,5 67,0 95,0 
Slovenia 64,4 68,9 107,0 
Slovacia 52,4 56,1 107,1 
Ungaria 52,9 52,1 99,5 

EMU 88,3 81,7 92,5 
Sursa: prelucrări făcute de noi. 
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Se constantă o diminuare relativ generalizată a indicelui soldului net (8 state din 
cele 12 analizate), inclusiv a mediei EMU. Diminuarea este puternică pentru  trei state 
(Bulgaria, Estonia şi Letonia) şi modică pentru restul (în limita a 6,5 puncte procentuale).  

Principalele cauze ale acestui fenomen se desprind din analiza dinamică a 
indicatorilor mai sus menţionaţi şi constau în:  

a)  accentuarea deficitului bugetar în cazul Ciprului, Sloveniei, Slovaciei şi 
Ungariei; de asemenea în cazul EMU; pentru restul statelor deficitul bugetar s-a ameliorat 
influenţând ca un factor favorabil; 

b)  efortul de capitalizare prin formarea brută de capital în cazul Bulgariei,  
Estoniei, Letoniei, Lituaniei, României;  pentru restul statelor inclusiv EMU acest efort este 
relativ mai mic. Este de evidenţiat faptul că, pentru cele 5 ţări numite, creşterea relativă a 
efortului de capitalizare se datoreşte dinamicii nevaforabile a PIB,  ca şi nivelului redus sau 
învechit al înzestrării tehnice. Pentru celelalte ţări, ca şi, mai ales, pentru EMU creşterea 
reală a PIB şi/sau volumul mare al acestuia au dus la diminuarea ratei în PIB a formării brute 
de capital cu toate că valoric dimensiunea capitalizării a crescut; 

c)  accentuarea exportului net negativ în cazul Bulgariei, Estoniei, Letoniei, 
Lituaniei, Maltei şi României; accentuarea este la cota de 3:1 în cazul Bulgariei şi de 2:1 în 
cazul Estoniei, Letoniei şi României, ceea ce ridică problema capacităţii de finanţare în 
cazul în care fenomenul persistă.  În cazul celor trei ţări baltice fenomenul este asociat cu 
creşterea ratei în PIB a datoriei publice, ca şi a ratei în PIB a serviciului datoriei publice. 
Este de evidenţiat că pentru cele 12 ţări analizate este generalizat exportul net negativ atât în 
anul 2000, cât şi în anul 2005 (an pentru care face excepţie Cehia). Totodată media EMU 
pentru acest indicator a evoluat pozitiv de la 0,7% în anul 2000 la 1,5% în anul 2005; 

d)  accentuarea ratei în PIB a serviciului datoriei publice în cazul Bulgariei, 
Ciprului, Estoniei, Letoniei, Maltei, Poloniei şi Ungariei; accentuarea este la cote de 1,5:1 
până la 2,5:1 şi ajunge pentru unele ţări la nivelul de circa 20% (Bulgaria, Letonia, Ungaria); 

e)   diminuarea relativă a ratei în PIB a investiţiilor străine în cazul Cehiei, Ciprului, 
Estoniei, Lituaniei, Poloniei, României, Slovaciei şi Ungariei; o tendinţă similară se 
regăseşte pe media statelor EMU, pentru care se înregistrează chiar o diminuare masivă de 
volum, fenomen întâlnit şi în cazul unora din statele numite. 

Pentru o comparaţie într-un context mai larg am determinat soldul net al finanţării 
standardului de viaţă pentru câteva din marile puteri economice ale lumii,  în dinamica pe 
anul 2000 şi 2005 (tabelul 2). 

Tabelul 2 
Soldul net al finanţării standardului de viaţă  

Ţara 2000 2005 
Indice de creştere 

(2000=100) 

EMU 88,3 81,7 92,5 
OECD 82,0 77,8 94,9 
SUA 78,9 73,5 93,2 
Rusia  93,4 99,4 106,4 
China 64,7 62,3 96,3 
Japonia 75,7 77,7 102,6 
India 69,9 59,6 85,3 

Sursa: prelucrări făcute de noi. 
 

În cazul marilor puteri economice ale lumii se constată o tendinţă asemănătoare de 
diminuare a indicelui soldului net în limita a 7,5 puncte procentuale. Excepţiile le reprezintă 
Rusia şi Japonia, pentru care se înregistrează creşteri de 6,4% şi, respectiv, 2,6%, precum şi 
India, pentru care se înregistrează o diminuare accentuată de 14,7% . Factorul determinant în 
cazul Indiei este o scădere cu circa 10,0 puncte procentuale a formării brute de capital, 
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diferenţa similară  celei  între nivelul de  59,6% din anul 2005 faţă de nivelul de 69,9% din 
anul 2000 al soldului net al standardului de viaţă. 

Cu excepţia Indiei pentru toate celelalte şase mari puteri economice ale lumii 
diminuarea soldului net este doar relativă, deoarece creşterea volumului PIB a dus la 
creşterea volumului soldului net. 

Nivelul înalt de capitalizare din aceste ţări (cu excepţia Chinei şi Indiei) asigură o 
evoluţie favorabilă capitalizării, cu toate că rata ei în PIB este în jur de 20%. În termeni 
relativi efortul de capitalizare al acestor ţări apare ca sensibil mai mic decât în celelalte în 
care această rată se întâlneşte frecvent la niveluri de peste 25%, respectiv peste 33% în cazul 
Indiei şi peste 43% în cazul Chinei. 

În ce priveşte Rusia, factorii favorizanţi ai creşterii indicelui soldului net sunt rata 
soldului bugetar (pozitivă la nivele de 7% şi 10% în anii 2000, respectiv 2005) şi rata 
exportului net (pozitivă la nivele de 12,7% şi 13,5% în anii 2000, respectiv 2005). 
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Rezumat. Aderarea României la Uniunea Europeană presupune multiple transfor-
mări cu impact direct asupra multor domenii, printre care şi  cel privind legislaţia, mai ales 
în domeniul economic, fiscal. Sistemul de impozite şi taxe ar trebui să fie cât mai eficient şi 
echitabil. 

Una din problemele importante este suveranitatea statului devenit membru al unei 
organizaţii regionale, suveranitatea sa fiscală, atributele statului în acest domeniu. Cine poate 
decide politica fiscală, impozitele directe sau impozitele pe consum? Este afectată prin această 
aderare suveranitatea statului, suveranitatea sa fiscală? Sunt câteva întrebări considerate ca 
foarte importante pentru care încercăm să dăm un răspuns în această lucrare. 

 
Cuvinte-cheie: suveranitate; suveranitate fiscală; aderare; politică fiscală; legea 

comunităţii europene. 
 
Clasificare REL: I 10, J 10, E 13, G 20 

 
1. Suveranitate şi suveranitate fiscală 
Suveranitatea este o trăsătură, un atribut al statului, dar şi un principiu fundamental 

al relaţiilor dintre state. Cooperarea dintre state este posibilă numai pe baza 
consimţământului statelor suverane, participarea lor conştientă şi angajată. De asemenea, 
cooperarea dintre state presupune acte de suveranitate, manifestări de voinţă ale statelor de a 
accepta sau nu, de a-şi însuşi sau nu noi forme de colaborare.  

Societatea internaţională contemporană a cunoscut în ultimele decenii multiple 
evoluţii. În condiţiile globalizării au apărut numeroase forţe transnaţionale, iar statele 
naţionale nu s-au mai dovedit pe deplin capabile să ţină pasul cu noile „sfidări” ce se 
înregistrează pe arena mondială. Totodată, a crescut posibilitatea indivizilor de a participa 
direct la viaţa internaţională, de a se adresa direct unor forumuri sau instanţe internaţionale, 
ceea ce „erodează” caracterul „absolut” al suveranităţii (Careau, 2001, p. 35). Ca regulă 
generală, constituţia fiecărui stat consacră trăsăturile autorităţii publice. Astfel, Constituţia 
României consfinţeşte faptul că statul român este un stat naţional, suveran şi independent, 
unitar şi indivizibil. Totodată, se consacră principiul suveranităţii astfel: suveranitatea 
naţională aparţine poporului român, care o exercită prin organele sale reprezentative.  

Independenţa – ca latură a suveranităţii ce exprimă neatârnarea statului în relaţiile 
sale cu alte state – dă statului naţional acea putere de decizie care-i permite să-şi armonizeze 
interesele sale legitime cu cele ale altor state  (Mazilu, 2005, p. 215).    

Suveranitatea constituie mijlocul principal prin care puterea de stat îşi realizează 
obiectivele în privinţa organizării şi dezvoltării relaţiilor sociale interne şi temelia stabilirii şi 
desfăşurării relaţiilor sale pe plan extern (Geamănu, 1981, p. 137). 
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Prin aceste trăsături, suveranitatea este, din punct de vedere juridic, o instituţie 
centrală în diferite ramuri de drept. 

În dreptul financiar intern şi în cel internaţional suveranitatea fiscală este 
consacrată şi se manifestă ca atare. 

Pe plan intern, suveranitatea fiscală este competenţa exclusivă a statului în domeniul fiscal, 
drept pe care nu-l împarte cu nimeni şi asupra modului în care îşi exercită acest drept nu răspunde faţă 
de nicio instanţă sau organism internaţional (Condor, 1999, p. 137). 

Alţi specialişti (Cartou, 1981, p. 14)  apreciază că „suveranitatea fiscală poate fi 
definită ca putere de a institui un sistem de impozite, fie pe cale legislativă, fie pe cale 
regulamentară, care posedă o autonomie tehnică în raport cu sistemele susceptibile de a intra 
în concurenţă cu el”. 

Fiecare stat are libertate deplină pentru a alege sistemul fiscal pe care intenţionează 
să-l introducă, a preciza impozitele care-l compun, contribuabilii, baza de impozitare, cotele 
de impunere, termenele de plată, sancţiunile şi facilităţile (Văcărel, 1995, p. 33).  Această 
manifestare a libertăţii statului în domeniul fiscal este consacrată în practica fiscală şi în 
literatura de specialitate drept suveranitate fiscală. Dreptul unui stat de a  institui şi percepe 
impozite pe un anumit teritoriu este suveranitatea fiscală, adică un atribut exclusiv al său” 
(Văcărel, 1995). 

Pentru definirea acestui atribut esenţial apreciem că trebuie considerate şi 
elementele constitutive ale unui cadru în amonte şi în aval de „instituirea şi perceperea de 
impozite”, respectiv politica financiară şi fiscală, aparatul financiar împreună cu metodele 
administrative de conducere în domeniul fiscal şi cu normele juridice specifice (Roman, 
2006, pp. 78-79).  

Sarcină de bază a fiecărui stat, izvorâtă din necesitatea constituirii fondurilor 
publice, care să permită autorităţii publice să-şi exercite funcţiile sale interne şi externe, 
„suveranitatea fiscală reprezintă dreptul de necontestat al statului de a-şi stabili în mod liber 
şi independent, în primul rând, sistemul de impozite, taxe, contribuţii, iar, în al doilea rând, 
dar nu mai puţin important, de a stabili politica fiscală a guvernului, precum şi aparatul 
financiar-fiscal, metodele administrative de conducere în domeniul fiscal, normele juridice 
specifice“ (Roman, 2006, p. 75). 

 
2. Raportul suveranitate politică-suveranitate fiscală 
În statele de tip unitar, de regulă, suveranitatea fiscală concordă cu cea politică 

(statală).Totuşi, prin reglementări interne ale unor astfel de state, se pot acorda autorităţilor 
administrativ-teritoriale drepturi limitate de a stabili impozite şi taxe la nivelul local 
respectiv; li se acordă, între anumite limite, suveranitate fiscală, dar nu  se aduce atingere 
prin aceasta suveranităţii politice (statale). 

În statele de tip federal, cele două suveranităţi (cea politică şi cea fiscală) se 
suprapun, de regulă, numai la nivel federal, în celelalte cazuri autorităţile publice ale statelor 
membre, dar şi cele locale, beneficiind de o suveranitate fiscală limitată care nu lezează 
suveranitatea statului federal. 

În cazul în care suveranitatea fiscală nu se suprapune cu suveranitatea statului, 
există posibilitatea ca, spre exemplu, deşi două state încheie convenţie fiscală în scopul 
evitării dublei impuneri, totuşi aceasta să se producă, contrar scopului convenţiei, în situaţia 
perceperii unor impozite şi taxe locale instituite de autorităţi publice locale în virtutea 
suveranităţii lor fiscale limitate, dacă aceste impozite şi  taxe nu au fost cuprinse în textul 
convenţiei. 
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3. Suveranitatea fiscală în România – stat membru al Uniunii Europene 
 
3.1. Suveranitatea şi dreptul comunitar 

 
Prin Tratatul de aderare a României la Uniunea Europeană se reflectă, pe de o parte, 

decizia guvernelor statelor membre de acceptare a aderării României la grupul european al celor 
25, iar, pe de altă parte, decizia României de a deveni membră a acestui grup.  

Semnificaţia juridică a acestui tratat este aceea că, începând de la 1 ianuarie 2007, 
România a devenit membru cu obligaţii şi drepturi depline al Uniunii Europene. Astfel 
România este beneficiar de drepturi şi avantaje din partea Uniunii Europene, dar îi revin şi 
obligaţii, contribuţii, participare la eforturile comune de asigurare a dezvoltării construcţiei 
europene. Trebuie menţionat faptul că există o ordine juridică autonomă, integrată în dreptul 
statelor membre. Ordinea juridică autonomă este apreciată ca un „ansamblu organizat şi 
structurat de norme juridice având surse proprii, dotat cu organe şi proceduri capabile să le 
emită, să le interpreteze, precum şi să-i constate şi să-i sancţioneze, dacă e cazul, încălcările 
(Isac, 1999, p. 117)“. Ordinea juridică autonomă este distinctă de dreptul internaţional şi de 
cel intern, existând totuşi o relaţie specială între dreptul comunităţilor şi cel al statelor 
membre. 

Important de subliniat este faptul că  tratatele comunitare au instituit o noua formă 
de ordine juridică în favoarea căreia statele şi-au limitat, în domenii din ce in ce mai 
extinse, drepturile suverane şi ai cărei subiecţi sunt nu numai statele membre, ci şi rezidenţii 
acestora. O trăsătură importantă a acestei noi ordini juridice este preeminenţa sa în raport cu 
statele membre (Popescu et al., 2005). 

Manifestându-şi suveranitatea, statele aderă la organizaţii regionale, internaţionale, 
pe baza acordului de voinţă liber exprimat, dar, în acelaşi timp, în anumite domenii îşi 
restrâng suveranitatea, acceptând, cuprinzând în normele interne prevederi ale dreptului 
comunitar. Dacă sunt probleme financiare şi fiscale, atunci suveranitatea fiscală (internă) 
este şi ea limitată, statul fiind obligat să cuprindă, să prevadă, să aplice reglementări 
comunitare. 

Pentru a înţelege forţa reglementărilor comunitare în sens generic, trebuie 
prezentate categoriile regulilor de drept comunitar: 

 dreptul originar – cuprinde regulile care se regăsesc în Tratatele fondatoare şi în 
instrumentele juridice care le sunt anexate sau care le aduc modificări (Popescu et 
al., 2005, p.  96); 

 dreptul derivat – cuprinde acte emise de organele comunitare: regulamente, 
directive, decizii, avize şi recomandări (Popescu et al., 2005, p.  96); 

• Regulamentele au aplicatibilitate generală, sunt obligatorii în toate elementele 
componente şi impun statelor membre atât rezultatul care trebuie atins, cât şi 
modalităţile de aplicare şi de execuţie; sunt direct aplicabile în statele membre 
şi nu de către statele membre; 

• Directivele reprezintă  un act juridic cu efecte pe două planuri: intern şi 
comunitar; ele sunt obligatorii în ceea ce priveşte rezultatele de atins, nu sunt 
imediat aplicabile .Ele trebuie transpuse în dreptul intern şi stabilesc un 
termen destinatarilor pentru atingerea rezultatelor; 

• Deciziile sunt obligatorii în toate elementele lor pentru destinatarii precizaţi. 
Ele nu au aplicatibilitate generală. Ele precizează rezultatul de atins şi 
mijloacele de utilizat. De menţionat faptul  că statele stabilesc singure forma 
juridică de transpunere în dreptul intern; 

• Avizul şi recomandarea sunt acte comunitare de drept derivat (Isaac, 1999) 
care nu presupun constrângeri din punct de vedere juridic, dar sunt 
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instrumente utile de orientare a comportamentelor şi legislaţiilor (Popescu et 
al., 2005, p.  96). Pe lângă actele menţionate mai sus sunt şi alte acte numite 
acte atipice, actele instituţiilor neprevăzute de tratate. Acestea produc efecte 
juridice numai în relaţiile interinstituţionale. 

 dreptul convenţional – cuprinde actele convenţionale încheiate între statele 
membre sau între acestea, comunităţi şi state terţe; 

 dreptul jurisprudenţial – care cuprinde decizii ale Curţii Europene de Justiţie. 
Din cele menţionate se constată manifestări diferite de suveranitate, în general, şi 

pe anumite domenii în special, în funcţie de caracterul obligatoriu sau imperativ, sau de 
caracterul de recomandare al actelor emise de diferitele instituţii ale Uniunii Europene. 

 
3.2. Suveranitatea fiscală în România 

 
Prin Constituţia României, sunt prevăzute concepte fundamentale privind relaţiile 

internaţionale, dreptul internaţional şi dreptul intern. 
Legea fundamentală prevede că statul român se obligă să îndeplinească întocmai şi 

cu bună credinţă obligaţiile ce-i  revin din tratatele la care este parte. Tratatele ratificate de 
Parlament, potrivit legii, fac parte din dreptul intern” .  

Astfel, convenţiile fiscale încheiate pentru evitarea dublei impuneri juridice 
internaţionale, acordurile de asociere, de aderare la diverse organisme regionale, 
internaţionale, din momentul ratificării de Parlament devin componente ale patrimoniului 
legislativ intern şi se aplică ca atare (Roman, 2006). 

Există astfel două mari aspecte: 
a) Coexistenţa a două legi speciale, prin una din ele recunoscându-se prioritatea 

celeilalte. 
Principiul de drept „speciallia generalibus derogant”, respectiv prioritatea unei legi 

speciale faţă de o lege generală se aplică şi în domeniul fiscal. Astfel, prin Codul fiscal se 
recunoaşte acest principiu: „dispoziţiile Codului fiscal prevalează asupra oricăror prevederi din alte 
acte normative, în caz de conflict între acestea aplicându-se dispoziţiile Codului fiscal”. 

Mai mult, prin Codul fiscal se recunoaşte caracterul de lege specială a unui tratat 
internaţional comparativ cu legea specială care este Codul fiscal: „Dacă orice prevedere a 
Codului fiscal contravine unei prevederi a unui tratat la care România este parte, se aplică 
prevederea acelui tratat.”  Tratatele internaţionale semnate prin manifestarea independenţei 
şi suveranităţii statale pot astfel să cuprindă prevederi contrare aspectelor fiscale naţionale 
adoptate prin manifestarea suveranităţii fiscale şi, cu toate acestea, să deţină prioritate în 
aplicare, limitând aplicatibilitatea legii fiscale interne. 

b) Existenţa unei legi speciale (spre exemplu Codul fiscal) care în textul ei cuprinde 
reglementări comunitare devenite obligatorii prin aprobarea de către Parlamentul României, 
cum ar fi cele privind: 

– măsurile necesare pentru implementarea sistemului de cooperare administrativă 
şi schimb de informaţii cu statele membre ale Uniunii Europene în domeniul 
taxei pe valoarea adăugată, accizelor şi impozitului pe venit; 

– veniturile neimpozabile prevăzute expres în acorduri şi memorandumuri aprobate 
prin acte normative; 

– formele de organizare pentru persoanele juridice străine (art . 201, alin  (4) Cod fiscal); 
– achiziţiile intracomunitare de bunuri; 
– livrările intracomunitare de bunuri; 
– nontransferurile ş.a. 
În ultimii ani până la momentul aderării, România a armonizat legislaţia fiscală 

naţională cu cea comunitară în ceea ce priveşte impozitele indirecte – taxa pe valoarea 
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adăugată, accizele şi taxele vamale (adoptarea Tarifului vamal integrat comunitar) şi a 
inserat în legislaţia naţională directive ale UE în domeniul impozitelor directe cum ar fi: 

– Directiva fuziunii (90/434/EEC) îndreptată împotriva amânării impozitării 
câştigurilor de capital în cazul anumitor tranzacţii internaţionale de restructurare 
de întreprinderi; 

– Directiva asupra întreprinderii-mamă şi a filialelor din state membre diferite 
(90/435/EEC); 

– Convenţia cu privire la eliminarea dublei impuneri, în legătură cu corectarea 
profiturilor întreprinderilor asociate (90/436/EEC). 

Adoptarea unui sistem comun de impozitare a TVA (Directiva a VI-a/1977) nu a 
fost urmată de o armonizare a bazelor de impozitare şi a nivelurilor aferente, dorindu-se 
totuşi în viitor acest lucru. 

Orice propunere de armonizare a dispoziţiilor naţionale în materie de bază şi cotă de 
impunere prin intermediul legislaţiei comunitare trebuie să satisfacă principiul subsidiarităţii. Din 
punct de vedere economic acest criteriu prezintă trei aspecte consecutive (Duculescu, 2007, p. 33): 

– manifestarea externalităţilor transfrontaliere; 
– externalităţile nu pot fi atenuate decât prin coordonarea voluntară a statelor 

membre (manifestare a suveranităţii); 
– orice soluţie comunitară propusă nu trebuie să creeze probleme mai grave decât 

acelea pe care doreşte să le rezolve. 
* 

*     * 
 În concluzie, se poate aprecia că prin tratatele internaţionale a fost creată o ordine 

juridică comunitară  distinctă de ordinea juridică a statelor  membre, adică, după ce 
într-o primă etapă pe baza suveranităţii statale s-a aderat la Comunităţi, în etapele 
următoare pentru anumite domenii se abordează politici comune, se aplică 
reglementările comunitare limitându-se parţial suveranitatea statală, iar în anumite 
domenii fiscale suprimându-se suveranitatea fiscală. 

 A fost recunoscută prioritatea dreptului comunitar asupra dreptului intern al 
statelor şi aplicarea directă pe teritoriul ţărilor membre a prevederilor tratatelor, 
a dreptului comunitar subsidiar (a dreptului creat de organele comunitare). De 
asemenea, trebuie menţionat faptul că divizarea competenţelor, şi anume cât 
reglementează Uniunea Europeană şi cât statul naţional, îşi pune pecetea direct 
pe suveranitatea statelor membre, respectiv pe suveranitatea lor fiscală. 

 Creşterea competenţelor comunitare în diverse domenii datorită accentuării şi 
diversificării procesului de integrare a condus la probleme juridice noi, de 
anumit interes, în domeniul exercitării competenţelor de către instituţiile 
comunitare în relaţiile acestora cu statele membre. Astfel, sunt situaţii în care 
cadrul juridic comunitar este depăşit de amploarea şi volumul activităţilor din 
spaţiul comunitar. 

În scopul configurării cadrului comunitar pentru libera circulaţie a bunurilor şi a 
serviciilor s-a impus în perioada de început armonizarea impozitelor indirecte limitându-se 
suveranitatea fiscală a statelor membre în acest domeniu, lăsând a se înţelege că 
reglementarea impozitelor directe rămâne atribut fiscal al statelor naţionale. Dar 
manifestarea tot mai intensă a liberei circulaţii a persoanelor şi a capitalurilor, prevenirea şi 
combaterea concurenţei neloiale, a evaziunii fiscale a impus intervenţia dreptului comunitar 
şi în domeniul impozitelor directe (impunerea veniturilor sucursalelor, filialelor situate în 
mai multe state membre ş.a.), deci o diminuare a suveranităţii fiscale a statelor membre şi în 
domeniul impozitelor directe. 
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 Se manifestă de asemenea, o translare a unor competenţe de la nivel comunitar 
la nivel naţional şi invers, proporţiile fiind diferite, iar raportul cu suveranitatea statală şi 
fiscală este nuanţat în funcţie de limitările la care s-a recurs prin cadrul legislativ. 
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Rezumat. Lucrarea de faţă îşi propune să prezinte conceptul de concurenţă fiscală 
şi impactul acesteia asupra fenomenului de „exod al creierelor”, pe de o parte dar şi 
asupra confidenţialităţii informaţiilor bancare prin prisma politicilor promovate la nivel 
european şi mondial pentru combaterea fenomenului de concurenţă fiscală. 

Lucrarea va prezenta faptul că fenomenul de concurenţă fiscală, dar şi 
confidenţialitatea informaţiilor bancare sunt aspecte importante ale libertăţii indivizilor şi 
că împreună sunt necesare pentru o dezvoltare armonioasă a economiei mondiale.  În 
acelaşi timp însă, concurenţa fiscală poate avea un impact şi asupra „exodului creierelor”, 
fenomen considerat negativ pentru ţara sursă,  dar pozitiv pentru statul receptor. 

 
Cuvinte-cheie: competiţie fiscală; confidenţialitatea informaţiilor bancare; creşte-

rea economică mondială; schimb de informaţii; spălare de bani. 
 

REL: 10 – Economie şi globalizare (10C – Organizaţii economice internaţionale, 
10F – Mobilitatea internaţională a capitalului. Investiţii străine, 10G – Mobilitatea 
internaţională a forţei de muncă. Migraţia). 
 

Noţiune polemică – dumping-ul fiscal sau concurenţa fiscală – se poate defini ca 
fiind  competiţia necooperantă între mai multe părţi implicate (actori publici) ce caută să 
îmbunătăţească atractivitatea teritoriilor lor printr-o fiscalitate avantajoasă, dar fără să îşi 
pună în pericol valoarea veniturilor publice necesare finanţării politicilor promovate. 
Concurenţa între sistemele fiscale din diferite ţări poate conduce de exemplu la reducerea 
unor cheltuieli publice sau la o regândire a presiunii fiscale. Astfel fiecare ţară îşi va 
reevalua propriul sistem fiscal încercând ca prin reducerea cotei de impunere asupra 
factorilor mobili (munca şi capitalul) să atragă fie noi investiţii străine, fie să susţină costul 
şi dezvoltarea celor deja existente. Odată cu libera circulaţie a persoanelor în Uniunea 
Europeană, acestea îşi pot stabili rezidenţa în statul care le oferă combinaţia personală 
optimă între presiunea fiscală resimţită şi bunurile publice primite.  

De cele mai multe ori fenomenul de concurenţă fiscală este considerat ca având o 
influenţă mai puţin bună asupra statelor, aşa cum remarca şi OCDE-ul prin raportul întocmit 
în 1998, „ea influenţează  fluxurile financiare, descurajează respectarea prevederilor fiscale, 
transferă o parte din cheltuielile fiscale asupra bazelor de impozitare mai puţin mobile” . 

Din punct de vedere al concurenţei fiscale asupra impozitării veniturilor din salarii 
ar trebui să avem în vedere următoarele aspecte:     

– care este salariul orar; 
– cât reprezintă contribuţiile sociale; 
– ce cote de impozitare se utilizează pentru stabilirea cuantumului impozitului. 
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De parte opusă se află protejarea confidenţialităţii datelor bancare – oricare individ 
are dreptul la asigurarea „intimităţii” sale financiare -  datele privind valoarea veniturilor, 
cheltuielilor, investiţiilor şi a averii fiecăruia să rămână secrete. Încălcarea acestui drept 
pune în pericol alte drepturi fundamentele, printre care enumerăm  dreptul de a avea 
proprietăţi, libertatea de exprimare, dreptul la libertate economică etc. (Constituţia României 
prevede aceste drepturi în Capitotul II – Drepturile şi Libertăţile fundamentale). 

În Statele Unite ale Americii, unde libertatea indivizilor este protejată printr-o serie 
de legi,  al IV-lea Amendament al Constituţiei interzice cu vehemenţă emiterea unor 
mandate de căutare sau confiscările, fără existenţa unui motiv bine întemeiat, bazându-se pe 
o maximă celebră în Marea Britanie – „locuinţa fiecărui individ este castelul lui”, nimeni 
neavând dreptul să intre neinvitat (Rahn, Rugy, 2003, pp. 3-4). 

În 1976 Curtea Supremă a decis că toţi clienţii băncilor nu mai au niciun drept legal cu 
privire la  confidenţialitatea datelor deţinute de către instituţiile bancare bazându-se pe ideea că  
aceştia au renunţat în mod voluntar la intimitate făcând afaceri cu o instituţie bancară ale cărei 
înregistrări pot fi accesate de către autorităţile publice. Ca răspuns la această hotărâre, Congresul a 
aprobat în 1978 Actul cu privire la Drepturile Confidenţialităţii Financiare, lege ce oferă o 
protecţie statutară înregistrărilor bancare – nicio autoritate guvernamentală nu poate obţine sau 
accesa informaţiile financiare ale unui individ decât dacă acestea sunt descrise în amănunt. Mai 
mult, deţinătorul informaţiilor – clientul băncii – trebuie să îşi dea acordul pentru accesarea datelor 
sale, iar în caz contrar, trebuie să existe un mandat specific sau o citaţie din partea unei instituţii 
guvernamentale autorizate. 

Elveţia este unul dintre statele care are cel mai ridicat standard când vine vorba de 
confidenţialitatea informaţiilor bancare, încă din 1934 introducându-se sancţiuni penale 
pentru încălcarea secretului financiar. Germania a început în 1931 să-şi intensifice 
controalele asupra relaţiilor financiare cu străinătatea, Adolf Hitler  promulgând o lege prin 
care orice cetăţean al Germaniei care deţinea altfel de capital decât naţional era pedepsit cu 
moartea. Pentru ca legea să aibă impactul dorit, Gestapo-ul a început să spioneze băncile 
elveţiene fiind cunoscut faptul că mulţi dintre evreii germani aveau plasate acolo averile. În 
1932 a fost dată publicităţii o listă cu 2000 de cetăţeni francezi care aveau depozitate averile 
în băncile elveţiene, lista cuprinzând nume sonore la acea vreme – senatori, foşti miniştri, 
generali şi preoţi. Ca urmare a acestui fapt Franţa a făcut presiuni asupra Elveţiei să predea 
puterea legală asupra conturilor acestora. 

În 1990 o nouă ameninţare cu privire la confidenţialitatea informaţiilor bancare a 
apărut în urma eforturilor statelor de a combate efectele negative ale concurenţei fiscale. 
Aceste eforturi presupun, de cele mai multe ori, ca statele să facă schimb de informaţii 
financiare şi fiscale. În conformitate cu raportul OCDE (1998) a început promovarea unor 
politici menite să pună presiune asupra unor ţări considerate paradisuri fiscale – Elveţia, 
Luxemboug, Liechtenstein, Bermude, Insulele Cayman – pentru ca acestea să îşi slăbească 
politicile de protejare a informaţiilor bancare deţinute, introducând noţiunea de „concurenţă 
fiscală dăunătoare”. De cele mai multe ori, acest fenomen este legat de eforturile făcute 
pentru combaterea terorismului sau pentru prevenirea fenomenului de spălare a banilor, dar 
scopul ascuns este acela a de a avea acces la informaţii cu privire la sistemele fiscale ale 
ţărilor concurente.  

În România, din 1998, s-a reglementat secretul profesional în domeniul bancar şi 
schimbul de informaţii între autorităţi, prin legea bancară (Legea nr. 58/1998, republicată 
Legea activităţii bancare – Capitolul VIII). Prevederile legale stipulează că informaţiile 
bancare pot fi furnizate la solicitarea scrisă a autorităţilor prevăzute de lege cu privire la 
posesorii conturilor şi a tranzacţiilor suspecte efectuate de către aceştia, pentru a urmări dacă 
operaţiunile respective au legătură cu spălarea de bani sau acţiuni de tip terorist. 
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În 2006, OG nr. 131, prin articolul 16, dă dreptul Direcţiei de Investigare a 
Infracţiunilor de Criminalitate Organizată şi Terorism (DIICOT) „să intre în calculatorul 
oamenilor fără a avea mandat de la judecător”. De asemenea, DIICOT „în scopul strângerii 
de probe sau al identificării făptuitorului, poate dispune, în condiţiile Codului de procedură 
penală, ori a altor legi speciale, următoarele măsuri:  

a) punerea sub supraveghere a conturilor bancare şi a conturilor asimilate acestora; 
b) punerea sub supraveghere, interceptarea sau înregistrarea comunicaţiilor; 
c) accesul la sisteme informatice”. 
În 2001, OECD-ul a întocmit un raport cu privire la concurenţa fiscală trecând pe 

lista neagră, a ţărilor posesoare a unor sisteme fiscale preferenţiale, 41 de ţări printre care 
Statele Unite ale Americii, Canada, Australia şi o serie de ţări europene. Raportul a prezentat 
motivele pentru care este necesar schimbul de informaţii cu privire la situaţiile bancare ale 
indivizilor argumentându-se că o serie de state încearcă să îşi implementeze sisteme de 
impozitare a propriilor cetăţenilor la scară mondială dorind să aibă acces la informaţiile cu 
privire la activitatea economică a indivizilor peste graniţele ţării.  

Raportul ONU (2001) propune înfiinţarea unui sistem global de impozitare a 
emigranţilor, propunere ce încalcă însă drepturile civile ale cetăţenilor. Propunerea este 
fundamentată pe ideea de „exod al creierelor – brain brain” şi se justifică prin aceea că ţara sursă 
este supusă unor pierderi economice majore dacă majoritatea indivizilor instruiţi emigrează.  

Această problemă este destul de delicată întrucât noţiunea de exod al creierelor 
indică cea mai sensibilă formă de transfer a unei tehnologii – cea a capitalul uman 
profesional. 

În raportul întocmit de OECD în 1987 noţiunea este explicată ca reprezentând un 
flux de du-te-vino între două state – un stat sursă şi un stat receptor. Dacă fluxul este realizat 
cu preponderenţă într-o direcţie putem vorbi de „câştig de creiere – brain gain” – pentru 
statul receptor, respectiv de „pierdere de creiere – brain drain” – pentru statul sursă. Tot aici 
mai apare şi noţiunea de „irosire a creierelor – brain waste”, reprezentând fenomenul ce 
apare atunci când migraţia are loc, dar postul vizat nu pune în evidenţă abilităţile dobândite 
prin educaţie. 

Exodul creierelor şi concurenţa fiscală sunt legate prin mobilitatea factorilor – în 
Uniunea Europeană  unde nu mai  există graniţe  integrarea culturală creşte şansele apariţiei 
fenomenului de emigrare. Studierea fenomenului de exod al creierelor se leagă de alegerea 
pe care atât individul care primeşte acest serviciu o face, cât şi de alegerea pe care o fac 
autorităţile publice. Dacă învăţământul este un bun public, iar statele nu îşi gestionează 
eficient resursele financiare publice, dar şi cheltuielile necesare furnizării de bunuri şi 
servicii publice se poate manifesta fenomenul de externalitate negativă. Astfel, în ţara sursă 
se vor înregistra venituri bugetare mai mici generate de diminuarea încasărilor bugetare, 
cheltuieli publice mai reduse, o mai slabă redistribuire a veniturilor şi în consecinţă o 
creştere economică mai redusă. 

Odată cu lărgirea UE există două categorii de state – cele vechi – dezvoltate şi cele 
noi – în curs de dezvoltare. Pentru atragerea forţei de muncă calificată, ţările Uniunii 
Europene implementează politici fiscale prin care urmăresc acordarea unor facilităţi fiscale 
în domenii precum: cercetare (Suedia, Danemarca), tehnologia informaţiei (Germania şi 
Anglia) sau medicină (Anglia). 

Putem preciza că în România se manifestă un fenomen de migraţie a creierelor, în 
special a celor foarte bine pregătite. Acest lucru se datorează, pe de o parte, salariilor foarte 
mici pe care le-ar obţine în ţară şi, pe de altă parte, condiţiilor mult mai bune de muncă ce le 
sunt oferite în străinătate. Un alt aspect pe care ar trebui să îl avem în vedere este acela ce se 
referă la faptul că, deşi după 2004 impunerea veniturilor din salarii se realizează prin 
aplicarea unei cote procentuale proporţionale de 16%, contribuţiile sociale au încă o valoare 
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ridicată de 17%. Acest lucru se constată şi la nivelul contribuabililor persoane juridice, unde 
statul român practică tot o cotă de 16% pentru impunerea profitului obţinut. Pe termen scurt 
se constată o creştere a investiţiilor străine în România, dar pe termen lung efectele 
concurenţei fiscale se vor face resimţite întrucât forţa de muncă calificată preferă să lucreze 
în străinătate. În anul 2005 persoanele cu vârsta între 26-40 de ani ce au emigrat reprezentau 
58,1% din total, faţă de 38,8% în anul 2000. 

O analiză mai atentă  a impactului concurenţei fiscale asupra impozitării forţei de 
muncă calificată ne arată că tinerii care aleg să studieze în străinătate sunt tot mai mulţi şi 
circa 99% dintre aceştia aleg să lucreze după terminarea studiilor tot în străinătate. În ţările 
dezvoltate se oferă tinerilor garanţia succesului, dar şi perspectiva unor câştiguri materiale 
superioare, celor ce ar putea fi obţinute în ţara de origine, în condiţiile unei presiunii fiscale 
optime. Trebuie subliniat că ţara receptoare beneficiază, astfel, de efectul capitalizării 
creierelor, pe când ţara de origine înregistrează o scurgere de creiere şi de aici o reducere a 
valorii adăugate ce ar fi putut duce la creşterea şi dezvoltarea societăţii.  

În România dintre cei aproximativ 9.500 de studenţii străini ce studiază în 
universităţi, doar 1.500 provin din ţările Uniunii Europene – 25, restul provenind din ţări 
precum Republica Moldova, Israel, Turcia, Grecia, Albania. Comparativ, Cehia importă de 
două ori mai multă inteligenţă decât exportă anual, iar Ungaria cu 60% mai mult. 

Pornind de la cele prezentate în lucrare, apreciem că efectele concurenţei fiscale 
asupra statelor lumii au amploare diferită, accentuând diferenţele deja existente între ţările 
dezvoltate şi cele în curs de dezvoltare, acestea din urmă fiind „lovite” de „concurenţa 
fiscală dăunătoare”. 
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Rezumat. Reforma profesiilor liberale este, în mare parte, greoaie, datorită 
dificultăţii separării reglementărilor strict necesare de cele care nu sunt necesare sau chiar 
dăunătoare consumatorilor şi profesiei în sine. Studiile elaborate la cererea Comisiei 
Europene au evidenţiat că există importante deosebiri în ceea ce priveşte nivelul 
reglementărilor existente în ţările membre UE, precum şi între diverse profesii liberale. 

Comisia Europeană consideră că cea mai bună cale pentru realizarea modernizării 
şi reformei în domeniu ar trebui să o constituie acţiunea voluntară a părţilor responsabile, 
autorităţile de reglementare sau asociaţiile de profesionişti cu rol de autoreglementare 
trebuind să reanalizeze cadrul legal existent şi să stabilească sfera reglementărilor strict 
necesare pentru realizarea unui obiectiv de interes public.  

Consiliul European din martie 2005 a subliniat importanţa promovării concurenţei 
în toate domeniile, inclusiv în sfera profesiilor liberale, cerând statelor membre să 
revizuiască legislaţia naţională, în sensul compatibilizării cu regulile comunitare, respectiv 
eliminarea barierelor şi deschiderea la concurenţă a pieţei interne. 

 
Cuvinte-cheie: profesii liberale; reformă; restricţii; concurenţă; reglementări. 
 
REL: 7H. 

 
Demersurile iniţiate de Comisia Europeană în reformarea, pe baze concurenţiale, a 

domeniului profesiilor liberale au avut deja unele rezultate, chiar dacă, până în prezent, nu 
s-a ajuns la un consens la nivel european.  

Autorităţile naţionale de concurenţă din statele membre au urmat exemplul 
Comisiei Europene şi s-au implicat activ, în special în perioada 2004-2005, în demararea 
procesului de reformă a profesiilor liberale din ţările lor. 

Activitatea acestora a fost nuanţată, în sensul că unele autorităţi (Danemarca, 
Irlanda, Marea Britanie, Portugalia, Polonia) au elaborat studii privind o serii de profesii 
liberale, scoţând în evidenţă factorii care împiedică dezvoltarea concurenţei. Pe de altă parte, 
alte autorităţi s-au angajat în consultări cu organismele de reglementare şi asociaţiile 
profesionale (Grecia, Cehia, Italia, Ungaria). 

S-au întreprins, de asemenea, o serie de acţiuni de succes în prevenirea introducerii 
în legislaţie a unor prevederi disproporţionate privind unele restricţii anticompetitive: în 
Lituania s-a reuşit eliminarea din Legea farmaciilor a dispoziţiilor privind proprietatea, 
publicitatea şi accesul pe piaţă şi s-au făcut propuneri de eliminare a onorariilor minime în 
cazul notarilor. În Ungaria şi Letonia s-au depus amendamente pentru a elimina din 
legislaţie prevederile cu privire la fixarea onorariilor, în timp ce alte patru ţări (Italia, 
Letonia, Lituania şi Slovacia) sunt implicate în amendarea restricţiilor calitative de acces în 
cazul avocaţilor, notarilor şi profesiilor tehnice. 
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Pe categorii de restricţii, stadiul reformei se prezintă astfel: 
 

1. Restricţiile de acces şi drepturile exclusive 
  

Aceste restricţii (calitative), precum şi drepturile exclusive, au rolul de a da 
asigurări că practicienii unei profesii au calificarea necesară şi că numai aceştia au dreptul 
de a exercita profesia respectivă, dându-se, în acest fel, un nivel acceptabil de siguranţă 
privind calitatea serviciului oferit. 

Există, însă, şi restricţii de ordin cantitativ privind accesul la practicarea anumitor 
profesii care, de cele mai multe ori, îmbracă forma stabilirii unui număr limitat de locuri 
vacante de către organizaţiile profesionale, fără a ţine cont de cerinţele reale ale pieţei. 

Limitele cantitative se bazează pe criteriul geografic şi demografic în cazul 
accesului la profesia de notar şi farmacist, pentru că se consideră că aceste servicii fac parte 
din categoria serviciilor de interes public, care trebuie asigurate pentru toţi cetăţenii de pe 
teritoriul unei ţări. Aproape toate statele membre păstrează aceste limitări (cu excepţia 
Sloveniei şi Marii Britanii), existând în planurile de reformă şi amendarea acestor restricţii, 
în sensul conferirii unui grad mai ridicat de libertate.  

Restricţiile calitative se regăsesc în aproape toate profesiile liberale. Reforma în 
această privinţă este mai uşoară, având în vedere adoptarea în septembrie 2005 a Directivei 
2005/36/EC a Parlamentului European şi a Consiliului privind recunoaşterea calificărilor 
profesionale, directivă ce trebuie transpusă în dreptul intern de către statele membre până cel 
târziu pe 20 octombrie 2007. 

În viitor, chiar dacă se vor păstra anumite restricţii necesare exercitării profesiilor 
liberale, acestea vor fi armonizate la nivelul UE, pentru a permite realizarea liberei circulaţii 
a serviciilor, cu efect asupra eliminării dreptului rezervat numai resortisanţilor de a accede la 
unele profesii liberale. 

 
2. Restricţii privind structura afacerii 
 
Mai puţin vizibile sunt progresele privind restricţiile existente în aproape toate 

statele membre, referitoare la structura afacerii şi forma de organizare. Practicienii sunt 
obligaţi în continuare să-şi exercite profesia individual sau în asociere cu alţi practicieni ai 
aceleiaşi profesii sau, în cazul asocierii cu alţi investitori, să păstreze regula ca practicianul 
să deţină majoritatea capitalului social sau a drepturilor de vot. Motivaţia constă în faptul că 
numai în acest fel este apărată independenţa profesiei şi calitatea serviciilor oferite.  

În Slovacia s-a reuşit introducerea în legislaţie a posibilităţii de a deschide farmacii şi 
pentru alţi investitori decât farmaciştii şi, astfel, şi posibilitatea creării de lanţuri de farmacii. 

În alte state membre (Belgia, Austria, Italia, Portugalia, Germania şi Marea 
Britanie) sunt în curs de realizare reformele privind structura afacerii care afectează, mai 
ales, profesiile de contabil, avocat, arhitect şi inginer.  

Oricum, toate statele membre vor amenda în viitor restricţiile privind structura 
afacerii în cazul profesiei de contabil/auditor, după adoptarea proiectului de Directivă 
privind auditul.  

 
3. Fixarea preţurilor 
 
Sunt încă multe state europene care păstrează dispoziţii legislative privind fixarea 

preţurilor în cadrul exercitării profesiilor liberale: 
– contabili/auditori – Grecia, Italia, Portugalia; 
– arhitecţi – Luxemburg, Cipru, Germania, Italia; 
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– consultanţi fiscali – Germania; 
– ingineri – Luxemburg, Cipru, Germania, Grecia, Italia; 
– avocaţi (limitat la câteva activităţi exclusive) – Cehia, Estonia, Franţa, Irlanda, 

Luxemburg, Polonia, Slovenia, Spania, Cipru, Germania, Grecia, Italia; 
– notari – Belgia, Estonia, Franţa, Germania, Grecia, Ungaria, Italia, Letonia, 

Lituania, Slovacia, Slovenia, Spania, Cehia, Portugalia. 
Deşi toate aceste ţări au anunţat intenţia de a elimina din legislaţiile specifice 

dispoziţiile privind fixarea preţurilor, numai Germania, Slovenia, Italia şi Slovacia au 
început demersurile necesare. 

Nu toate intenţiile anunţate merg până la capăt cu reforma, existând şi cazuri în 
care se trece de la un nivel fix al preţului pentru un anumit serviciu la fixarea unui interval în 
care se poate negocia preţul (limită minimă şi maximă). 

Profesiile care au suscitat controverse majore pe linia eliminării dispoziţiilor 
privind fixarea preţurilor sunt cele de notar şi avocat, deoarece reprezentanţii acestor profesii 
argumentează necesitatea păstrării restricţiilor ca fiind absolut necesare pentru menţinerea 
prestigiului şi independenţei, precum şi pentru asigurarea de servicii de calitate.  

Ultimul argument este susţinut şi de faptul că practicienii competenţi şi cu prestigiu 
părăsesc profesia, iar atragerea de specialişti bine pregătiţi nu se poate face dacă nu există 
perspectiva unor recompense financiare pe măsură. 

Sigur că este adevărat că specialiştii competenţi au posibilitatea să-şi găsească alte 
locuri de muncă bine plătite, această situaţie fiind valabilă în orice profesie liberală. 

În plus, în cazul notarilor, există o cerere sigură1, rezultată din obligativitatea 
achiziţionării serviciilor notariale legate de o multitudine de acte juridice. 

În cazul altor profesii liberale, nu există limitări privind negocierea tarifelor şi nici 
siguranţă privind cererea, ceea ce nu a împiedicat dezvoltarea profesiei şi a pieţei, precum şi 
obţinerea unor recompense financiare considerate rezonabile de către practicieni. 

Olanda este singura ţară comunitară care a pus în practică măsuri substanţiale de 
reformă privind profesia de notar încă din anul 1999. Efecte s-au văzut în creşterea 
numărului de birouri notariale şi a numărului de candidaţi pentru exercitarea profesiei, deci 
o dezvoltare a pieţei, dar şi în creşterea onorariilor în domeniul actelor care aparţin dreptului 
familiei, însoţită  de o descreştere a onorariilor pentru tranzacţiile imobiliare. 

Analiza efectelor care au urmat dereglementării a condus la introducerea unor 
onorarii maximale în cazul actelor legate de dreptul familiei care se ajustează pe baze 
anuale, dorindu-se introducerea în scurt timp a posibilităţii ca notarii care nu doresc să 
devină independenţi să se poată angaja într-un birou notarial public. 

Recomandarea unui nivel de preţ sau fixarea unui nivel al acestuia este privită în 
dreptul concurenţei ca o practică restrictivă care poate afecta concurenţa, deoarece pe o piaţă 
concurenţială cu transparenţă suficientă orice concurent poate să ia cunoştinţă de preţurile 
practicate de alţi concurenţi, neavând însă o imagine asupra întregii pieţe. Rezultatul, 
respectiv preţul pe care îşi propun să-l obţină este determinat, în ultimă instanţă, în mod 
autonom.  

În cazul fixării preţului sau recomandării unui nivel de preţ, în cadrul unor 
organizaţii profesionale ai căror membri sunt concurenţi între ei, este vorba despre o practică 

                                                           
1 În cazul notarilor ne referim la aşa-numita „profesie a notarilor latini (“Latin notary profession” sau 

“Civil law notaries”) ce desemnează o persoană independentă, cu studii juridice care are şi atribuţii de a 
sfătui persoane de drept privat şi de a elabora proiecte de contracte, documente publice, precum şi de a 
îndeplini sarcini cvasijudiciare. Aceştia nu trebuie confundaţi cu funcţionarii publici, notarii fiind 
indepedenţi faţă de organismele statului şi obţinând venituri în mod independent, deşi sunt numiţi de 
stat şi investiţi cu o funcţie publică, iar biroul de exercitare a profesiei este, de asemenea, public. 
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concertată care limitează până la eliminare lupta de concurenţă în ceea ce priveşte preţul, 
întrucât dispare autonomia fiecărui concurent în luarea deciziilor care afectează afacerea 
proprie, comportamentul fiind similar cu al unui monopol care se comportă independent de 
clienţii săi în fixarea preţului. 
 

4. Preţuri recomandate 
 

Reprezentanţii profesiilor liberale consideră că stabilirea şi practicarea unor preţuri 
recomandate este necesară pentru a oferi consumatorului informaţii indirecte privind nivelul 
costurilor pentru serviciile pe care doreşte să le cumpere şi, în acelaşi timp, reprezintă o 
protecţie împotriva unei „concurenţe neloiale între practicieni”. 

Cu alte cuvinte, chiar organizaţiile profesionale consideră că, în lipsa fixării sau 
recomandării preţurilor, ar exista o concurenţă adevărată între practicieni. 

 
5. Restricţii privind publicitatea 

 
Această categorie de restricţii care pot afecta concurenţa face obiectul codurilor de 

etică şi conduită profesională, adoptate de fiecare organizaţie profesională, conform 
specificului profesiei. 

Restricţiile de publicitate sunt motivate de necesitatea protecţiei consumatorului 
împotriva  afirmaţiilor înşelătoare care pot să apară în diferite forme de publicitate uzitate în 
alte domenii, ceea ce previne „concurenţa neloială” şi protejează integritatea şi independenţa 
profesională. 

Reformele iniţiate în statele membre ale UE au cunoscut o opoziţie mai slabă în 
ceea ce priveşte relaxarea dispoziţiilor cu privire la utilizarea publicităţii.  

Deja în multe state s-au făcut progrese, fiind vorba doar de modificarea unor coduri 
adoptate de organizaţiile profesionale: în Italia, în domeniul arhitecturii şi ingineriei, sau 
Germania, în domeniul contabilităţii etc. 

Alte ţări (Danemarca, Estonia, Franţa, Germania şi Marea Britanie) sunt în curs de 
a modifica regulile de publicitate specifice tuturor categoriilor de profesii liberale (se va 
păstra în continuare  interdicţia de a utiliza publicitatea promoţională). 

Ungaria şi Franţa au cuprins în planul de reforme posibilitatea de a modifica 
regulile şi de a permite chiar publicitatea promoţională în anumite limite în cazul sectorului 
farmaceutic. Însă, majoritatea statelor au acceptat faptul că publicitatea joacă un rol 
important şi în educarea consumatorilor.  

Menţinerea unor restricţii în ceea ce priveşte publicitatea împiedică consumatorul să 
cunoască elemente de bază pe piaţă cum ar fi, de exemplu, locul unde poate găsi un expert. 

În ceea ce priveşte protecţia consumatorului faţă de publicitatea înşelătoare, există 
deja cadrul general adoptat în UE prin Directiva 84/450/EEC privind publicitatea 
înşelătoare, amendată prin Directiva 97/55/EC, transpusă deja în toate statele membre. 

În multe cazuri, restricţionările limitează sau elimină concurenţa între practicieni şi, 
în acest fel, reduce interesul de diminuare a cheltuielilor, practicării de preţuri mai scăzute, 
creşterii calităţii serviciilor sau diversificării gamei serviciilor profesionale în funcţie de 
evoluţiile economice. 

Inovarea ar putea să joace un rol important în cazul profesiilor liberale, prin 
diversificarea serviciilor şi creşterea calităţii acestora, ceea ce conduce la crearea de locuri 
de muncă, într-un sector în care se solicită un nivel înalt de calificare şi munca este bine 
plătită. 
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Comisia Europeană propune statelor membre ca, pe baza testului proporţionalităţii1, 
să determine păstrarea unor reglementări specifice şi eliminarea celor care nu sunt necesare 
pentru atingerea obiectivului de interes public promovat. Principalele argumente care 
pledează în favoarea păstrării anumitor restricţii în exercitarea profesiilor liberale sunt: 

- pe aceste pieţe există o „asimetrie a informaţiilor”; de obicei, piaţa oferă 
informaţii suficiente atât pentru prestator, cât şi pentru consumator, astfel încât să fie 
posibilă aprecierea calităţii serviciilor şi necesitatea lor pentru consumator. 

În cazul profesiilor liberale, consumatorul nu poate aprecia necesitatea dimensiunii 
prestaţiei şi calitatea acesteia, deoarece specificul profesiei cere un nivel ridicat de calificare.  

În opinia mea, delimitarea restricţiilor necesare de cele care împiedică dezvoltarea 
profesiei şi nu sunt benefice pentru consumatori ar trebui să se bazeze pe separarea restricţiilor 
care influenţează  „economicul” (şi eliminarea sau  „relaxarea” lor)   de celelalte restricţii care ţin 
de etică şi deontologie profesională. Aceste din urmă restricţii sunt în măsură să dea o asigurare 
suficientă pentru consumator privind calitatea serviciului pe care-l cumpără. 

Eşecurile de piaţă în cazul unor profesii liberale se datorează, în principal, 
asimetriei informaţiilor pe piaţă: expertul cunoaşte nivelul şi calitatea serviciului pe care îl 
prestează, dar clientul nu este în măsură să le aprecieze, neavând, în majoritatea covârşitoare 
a cazurilor, cunoştinţele necesare.  
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1 Testul proporţionalităţii presupune ca fiecărei reguli să i se ataşeze un obiectiv ce trebuie atins şi 

explicaţiile care să demonstreze că măsura respectivă este cea mai puţin distorsionantă pentru 
concurenţă şi absolut necesară pentru atingerea obiectivului stabilit. 
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Rezumat. Nivelul de dezvoltare al unei ţări este dat şi de rata de economisire a 
populaţiei. Într-o ţară cu economie dezvoltată, posibilităţile de plasare a economiilor 
disponibile ale populaţiei sunt extrem de diversificate, iar opţiunea pentru un instrument în 
detrimentul altuia este dată de particularităţile fiecărei economii, de cultura financiară a 
populaţiei şi nu numai. Economiile sunt reduse, piaţa instrumentelor de economisire puţin 
dezvoltată, iar preferinţa în plasarea economiilor este dată, în principal, de nivelul ratei 
dobânzii. Nu la fel se prezintă situaţia într-o ţară cu economie în dezvoltare. 
 

Cuvinte-cheie: rata de economisire; rata dobânzii; instrumente de economie. 
JEL: G1 

 
Nivelul şi rata de creştere a produsului intern brut global şi pe locuitor, rata 

economiilor determinată de nivelul venitului real net al populaţiei şi nu numai sunt câţiva 
dintre indicatorii de apreciere a gradului de dezvoltare al unei ţări.  

Economiile în tranziţie sunt caracterizate de o rată scăzută a economiilor interne, 
consecinţă a venitului real net foarte scăzut. Cu toate acestea, există un segment al populaţiei 
care reuşeşte să economisească. Unde sunt plasate aceste economii şi ce determină preferinţa 
pentru diferite instrumente de economisire? Cât de cunoscute sunt aceste instrumente de 
economisire? Vorbind de „mici economii”, vom vorbi de asemenea de mici investitori. 
Pentru a ajunge la investiţii de amploare, într-o primă etapă trebuie colectate lichidităţile de 
pe piaţă. Cine contribuie la strângerea acestora într-o „punguliţă comună”? Pe de o parte 
statul, pe de altă parte intermediarii financiari. 

Într-o primă parte ne propunem să examinăm instrumentele financiare în care pot fi 
plasate economiile populaţiei. Atenţia ne este îndreptată către plasarea lichidităţilor 
persoanelor fizice, mici investitori, fără a ne opri la instrumentele financiare adresate 
persoanelor juridice, mari investitori. În a doua parte ne vom ocupa de rata dobânzii, 
elementul cel mai important în funcţie de care este exprimată preferinţa investitorilor. 

Într-o economie cu o piaţă de capital puţin dezvoltată, posibilităţile de plasare a 
veniturilor disponibile suplimentare sunt extrem de reduse. Limitele sunt date pe de o parte 
de cultura financiară a populaţiei – nu există  o tradiţie, o cultură a pieţelor financiare şi a 
posibilităţilor oferite de acestea, pe de altă parte de nivelul veniturilor/câştigurilor populaţiei 
– extrem de reduse.  

În prezentul articol nu ne propunem să aducem în atenţia celor interesaţi date, cifre, 
exemple, ci doar să arătăm orientarea populaţiei către anumite forme de economisire şi care 
sunt factorii care determină comportamentul individual al investitorului. 
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Preferinţele populaţiei în plasarea economiilor sunt orientate, în principal, către 
următoarele instrumente: 

– instrumente de economisire oferite de stat: titlurile de stat, respectiv certificate de 
trezorerie, obligaţiuni etc.; 

– instrumente de economisire oferite de piaţa financiară privată: depozite bancare, 
obligaţiuni, acţiuni etc. 

Opţiunea pentru un tip de instrument în detrimentul altuia este dată de încrederea 
populaţiei în instituţia în ale cărui instrumente investeşte, de termenul de scadenţă, dar în 
primul rând comportamentul individual este influenţat de nivelul ratei dobânzii. Este bine 
ştiut că încrederea în puterea publică este considerată nelimitată, deoarece statul nu este o 
entitate care ar putea fi declarată în stare de faliment. Ultimii ani au arătat că această teză nu 
mai poate fi susţinută în totalitate, eşecul plasării unor titluri de stat pe piaţa românească 
demonstrând că principalul element luat în considerare de investitor este rata dobânzii. 
Populaţia prezintă tendinţa de a investi în acele titluri care oferă pe termen scurt câştigul 
potenţial maxim. Preferinţa pentru lichiditate pe termen scurt este penalizată de un câştig 
mai redus. Rata dobânzii este strâns legată de termenul de scadenţă. Cu cât termenul de 
scadenţă este mai mare, cu atât creşte posibilitatea de a obţine un câştig mai ridicat.  

În opinia noastră există un factor deosebit de important de care ar trebui să ţină 
seama populaţia în orientarea plasării economiilor. Este vorba de destinaţia pe care o capătă 
aceste resurse financiare odată ce au fost colectate. Sunt acestea destinate unor investiţii 
productive sau nu? A fost însă dovedit că, din punct de vedere comportamental, individul 
puţin educat în domeniul financiar este foarte puţin sau deloc influenţat de destinaţia pe care 
o capătă economiile sale, principalul element care îl influenţează fiind nivelul câştigului, 
respectiv rata dobânzii.  

Preferinţa în alegerea unor instrumente de economisire ar trebui să fie dată şi de 
caracteristicile fiscale ale acestora, caracteristici care pot să crească sau să reducă 
atractivitatea investitorilor. Câştigul obţinut de investitori poate fi exonerat de impozit sau 
poate fi impozitat cu o cotă preferenţială. Atunci când se doreşte dezvoltarea pieţei 
financiare şi popularizarea unor instrumente, decizia de economisire poate fi influenţată prin 
măsuri de politică fiscală.  

În perioada de tranziţie care a caracterizat economia românească în ultimele două 
decenii, plasamentul economiilor populaţiei a fost orientat cu precădere către depozitele 
bancare şi titlurile de stat. Preferinţa pentru depozitul bancar în detrimentul titlului de stat a 
fost influenţată de preferinţa pentru lichiditate. 

Conjunctura economică din ţara noastră, caracterizată prin rate înalte ale dobânzii şi 
inflaţiei, a fost nefavorabilă utilizării titlurilor de stat pe termen mediu şi lung. Acest fapt a 
generat apelul excesiv la emisiuni de titluri de stat pe termen scurt. Am adus în discuţie acest 
fapt, deoarece trebuie să asigurăm anumite condiţii de comparabilitate între caracteristicile 
instrumentelor de economisire. Este bine ştiut că termenele de scadenţă oferite la titlurile de 
stat comparativ cu cele ale depozitelor bancare pot fi foarte diferite, de unde şi posibilităţile 
de câştig diferite. 

Depozitele bancare se constituie cu termene de scadenţă la o lună, două, trei 
mergând până la un an. În schimb, titlurile de stat pot ajunge să atingă termene de scadenţă 
de până la 30 de ani. Ne vom opri însă numai asupra celor emise pe termen mediu şi scurt. 

Revenind la rata dobânzii, în funcţie de nivelul acesteia, instrumentele de 
economisire devin sau nu atractive pentru populaţie. Aşa cum arată  R. A. Musgrave, rata 
dobânzii are tendinţa să varieze în funcţie de caracteristicile mediului economic. 
Conjunctura economică este cea care indică decidenţilor nivelul ratei dobânzii la care ar 
trebui să ofere pe piaţă instrumentele de economisire în funcţie de particularităţile acestora.  
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Rata dobânzii este, de asemenea, strâns legată de tendinţa ratei inflaţiei şi de 
scadenţa instrumentelor. Titlurile de stat, fie pe termen scurt, fie pe termen lung, pentru a fi 
atractive trebuie să ofere rate ale dobânzii superioare ratei dobânzii la depozitele bancare şi 
alte instrumente de economisire de pe piaţa privată. În caz contrar, investiţia în aceste 
instrumente nu este asigurată, individul optând pentru alt tip de instrument. În plus, rata 
dobânzii trebuie să înregistreze un nivel real pozitiv pentru a asigura în timp investitorilor un 
beneficiu neerodat de inflaţie. 

Titlurile de stat cu scadenţe pe termen scurt oferă un nivel al ratei dobânzii inferior 
titlurilor de stat pe termen mediu şi lung. Preferinţa investitorilor pentru lichiditatea ridicată 
a titlurilor pe termen scurt este penalizată de obţinerea unor beneficii mai puţin substanţiale. 
Teoria preferinţei pentru lichiditate presupune că aversiunea la risc dă investitorilor o 
preferinţă pentru investiţiile pe termen scurt, iar împrumutătorilor o preferinţă pentru 
investiţiile pe termen lung. 

Renunţarea la lichiditatea imediată şi investirea unor sume de bani în instrumente 
de economisire pe termen mai mare este compensată prin oferirea unor rate ale dobânzii mai 
ridicate pe măsură ce termenele de scadenţă se măresc. Este dovedită astfel teza conform 
căreia curba ratelor dobânzii este crescătoare în funcţie de timp. 

Trebuie arătat că există diferenţe majore între plasarea economiilor în depozite 
bancare şi cea în titluri de stat. Într-o primă etapă putem face următoarea judecată: ambele 
instrumente asigură populaţiei o nevoie primară, respectiv posibilitatea de a-şi plasa 
economiile şi de a obţine un câştig de pe urma acestora. Mergem însă mai departe cu analiza 
să vedem ce se întâmplă la retragerea acestor economii înainte de termenul scadent. În cazul 
depozitelor bancare la termen, acest fapt conduce la pierderea în totalitate a câştigului. 
Dezvoltarea continuă a pieţelor bancare a determinat apariţia unor produse definite complex 
care nu mai determină pierderea dobânzii pe întreaga perioadă, ci a redus aceste perioade. 
Nu ne-am propus însă să prezentăm produsele pieţei bancare. Cert este că aceste instrumente 
circulă în paralel pe piaţă cu produsele bancare tradiţionale. Opţiunea pentru un anumit 
produs în detrimentul altuia ţine strict de nivelul educaţiei populaţiei şi de promovarea 
produselor respective de către instituţia financiară care le vinde. La plasarea disponibi-
lităţilor băneşti în depozite bancare, investitorul ar trebui să fie extrem de atent şi să ţină 
seama şi de un alt factor, respectiv nivelul comisionului de retragere practicat de instituţia 
bancară care poate astfel micşora rata reală a câştigului. 

În cazul titlurilor de stat, retragerea economiilor nu antrenează pierderea în totalitate 
a dobânzii. Cât timp există o piaţă secundară unde aceste instrumente se pot cumpăra şi 
vinde liber, câştigul este proporţional cu numărul de zile de deţinere a instrumentelor 
respective, existând bineînţeles şi o pierdere ca urmare a retragerii anticipate. 

În ceea ce priveşte rata dobânzii, indiferent de tipul de instrument pentru care 
optăm, interesează şi un alt aspect, respectiv modalitatea de exprimare a acesteia în vederea 
cointeresării investitorilor. Creşterea atractivităţii pentru instrumentele de economisire se 
poate realiza şi prin definirea unei rate a dobânzii fie variabilă, fie fixă. 

Pe o piaţă instabilă, caracterizată printr-o mare variaţie a preţurilor sau a ratei 
dobânzii, se impun două justificări în susţinerea unei rate variabile: 

– există posibilitatea obţinerii unui câştig superior celui sperat în momentul 
realizării plasamentului dacă rata dobânzii înregistrează o evoluţie în creştere 
(afirmaţia este valabilă atât în cazul plasării economiilor în depozite bancare, cât 
şi în titluri de stat); 

– investitorii îşi reduc riscul de pierdere contabilă atunci când cursul titlurilor 
înregistrează o evoluţie în creştere (afirmaţie valabilă pentru plasarea econo-
miilor în titluri de stat). 
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Plasarea economiilor la o rată fixă a dobânzii prezintă dezavantajul că, atunci când 
rata dobânzii evoluează în sensul reducerii ei, obligaţia de plată a dobânzii rămâne la nivelul 
stabilit în momentul constituirii depozitului sau al achiziţiei titlurilor de stat.  
 

Definirea unei rate fixe sau variabile a dobânzii aduce atât avantaje, cât şi 
dezavantaje. Atunci când acestea se constituie într-un avantaj la nivelul celor care îşi 
plasează economiile, contrapartida constituie o pierdere pentru instituţia care oferă aceste 
instrumente de economisire. Cu cât termenul de scadenţă este mai îndepărtat, cu atât 
pierderea, respectiv câştigul pot fi mai substanţiale pentru ambele părţi implicate. Este 
indicat ca opţiunea pentru o rată fixă a dobânzii să fie coroborată cu termene de scadenţă 
scurte sau foarte scurte, astfel încât, în viitor, oricare ar fi evoluţia mediului economic, 
investitorul să nu fie surprins, ci să poată să negocieze condiţii mai favorabile. 

În concluzie, apreciem că pe măsură ce economia naţională va înregistra 
performanţe, va creşte rata economiilor populaţiei. În consecinţă, piaţa financiară va fi 
obligată să îşi diversifice oferta de instrumente de economisire, iar preferinţa investitorilor 
nu va mai fi strict determinată de nivelul ratei dobânzii. 
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Rezumat. Integrarea în Uniunea Europeană presupune parcurgerea unui proces de 
convergenţă reală, proces influenţat de politica fiscală şi bugetară practicată în fiecare 
ţără. Acest studiu analizează atât convergenţa absolută, conform căreia ţările se îndreaptă 
spre acelaşi nivel al venitului din starea staţionară, cât şi cea condiţionată, în care ţările 
converg spre propriul nivel al venitului la starea staţionară. Pentru testarea acestor ipoteze 
au fost luate în considerare ţările din Europa Centrală şi de Est, în perioada 1996-2006, 
evidenţiându-se impactul pe care instrumentele politicii fiscale şi bugetare l-au exercitat în 
realizarea convergenţei condiţionate. 

 
Cuvinte-cheie: convergenţa necondiţionată; convergenţa condiţionată; creştere 

economică; integrare economică. 
Clasificarea REL: 8E, 10C, 10D, 20F 
 
1. Convergenţa absolută şi convergenţa condiţionată 
 
Ipoteza convergenţei reale a fost iniţial formulată ca o relaţie negativă între rata de 

creştere a productivităţii şi nivelul iniţial al acesteia. Dar, cum disparităţile dintre diferite 
regiuni au fost explicate prin diferenţele de productivitate, ipoteza convergenţei reale poate 
fi definită ca o relaţie negativă între creşterea PIB-ului real şi nivelul său iniţial. Această 
ipoteză consideră că, plecând de la randamentele marginale crescătoare ale capitalului şi 
acumularea acestuia, procesul de creştere dintr-o economie conduce la atingerea stării 
staţionare în care producţia pe lucrător şi capitalul pe lucrător cresc cu o rată constantă 
egalizând rata exogenă a progresului tehnologic. Aceasta duce la noţiunea de convergenţă, 
care poate fi înţeleasă în două modalităţi diferite: în termeni de nivel al venitului (dacă ţările 
sunt similare în ceea ce priveşte preferinţele şi tehnologia, atunci nivelul venitului la starea 
staţionară va fi acelaşi şi în timp vor converge spre acest nivel); în termeni de rată de 
creştere (rata de creştere de la starea staţionară este determinată de rata exogenă a 
progresului tehnic, şi cum tehnologia este un bun public, toate ţările vor atinge aceeaşi rată 
de creştere în starea staţionară) – convergenţă necondiţionată (Solow,1956, pp.65-94). 
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Figura 1. Convergenţa absolută 
 
Într-o serie de lucrări s-a demonstrat că legătura negativă dintre nivelul iniţial al 

venitului şi rata de creştere este valabilă doar atunci când se tine cont de anumite condiţii 
iniţiale. Astfel, Barro a testat  şi demostrat existenţa acestei legături, în condiţiile în care a 
fost luat în considerare nivelul iniţial al capitalului uman (Barro, 1990, pp. 103-125). O 
abordare mult mai explicită a fost realizată de Mankiw, Romer, Weil care au arătat că 
modelul neoclasic nu presupune ca toate ţările să conveargă spre acelaşi nivel al venitului în 
starea staţionară, ci că fiecare ţară va converge spre propriul nivel – convergenţă 
condiţionată (Mankiw, Romer, Weil, 1992, pp. 407- 437). 

Testarea empirică a acestor ipoteze a condus la definirea cantitativă a două tipuri de 
convergenţă reală: 

– convergenţa de tip β – care arată că pe termen lung, în contextul ipotezei 
convergenţei absolute, economiile sărace tind să crească mai repede decât cele 
mai bogate, iar în contextul ipotezei convergenţei condiţionate, acelaşi fenomen 
în funcţie de anumiţi factor determinaţi; 

– convergenţa de tip σ – care arată o variaţie descrescătoare a nivelului venitului 
pe locuitor într-un grup de ţări. 

Această lucrare se va axa pe testarea ipotezelor convergenţei necondiţionate şi 
convergenţai condiţionate.  

 
2. Impactul politicii fiscale şi bugetare asupra performanţelor economice 
 
Dezvoltarea modelului neoclasic de creştere al lui Solow a permis studierea 

impactului dinamic pe care fiscalitatea îl are asupra creşterii. În acelaşi context, Diamond 
introduce în model factorul intergeneraţional şi evidenţiază efectul de creştere generat de 
politica fiscală. Cum în modelul neoclasic atingerea stării staţionare este determinată de 
factori exogeni (dinamica populaţiei şi progresul tehnologic), politica fiscală poate doar să 
influenţeze rata de creştere pe perioada de tranziţie spre aceasta. Din această cauză, se poate 
considera că diferenţele din sistemul fiscal, din deficit sau din politica bugetară pot fi 
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considerate factori importanţi pentru nivelul producţiei, dar mai puţin pentru rate de creştere 
pe termen lung (Diamond, 1956, pp.1125-1150). 

Modelele de creştere endogenă au tendinţa de a transforma efectele temporare ale 
politicii fiscale în efecte permanente de creştere (Romer, 1986, pp. 1002-1037). Majoritatea 
modelelor de creştere consideră impozitele pe investiţii şi venit ca având un efect negativ 
asupra creşterii economice. Aceste taxe afectează rate de creştere, direct, prin reducerea 
profitului net obţinut. Dar nu toate impozitele afectează creşterea. În modelele în care oferta 
de muncă este considerată exogenă, ratele de creştere sunt imune la nivelul taxelor pe 
consum. Aceste taxe nu distorsionează preţul relativ al consumului din perioada curentă faţă 
de cel din viitor, lăsând nemodificată dorinţa de acumulare a capitalului. 

Efectul unei creşteri în consumul guvernamental poate fi considerat nul în condiţiile 
în care considerăm că această componentă a cheltuielilor publice nu modifică producti-
vitatea sectorului privat. Dinpotrivă, Aschauer şi Barro consideră că investiţiile publice au 
un impact pozitiv asupra sectorului privat şi implicit asupra ratei de creştere (Aschauer, 
pp.177-200; Barro, 1990, pp. 103-125 ). 

Efectele deficitului guvernamental sunt mult mai complexe. În modelele interge-
neraţionale deficitul guvernamental duce la o reducere a ratei de economisire şi a ratei de 
creştere (Alogoskoufis, Rodrick, 1991). În modele cu orizont nelimitat efectul deficitului 
depinde de variabilele ce trebuie să fie ajustate în viitor pentru compensare (Chamley, 1986, 
pp. 607-622). Dacă un deficit ridicat în prezent va fi compensat în viitor de un nivel mai 
ridicat al taxelor şi impozitelor, rata de creştere se va diminua.  

Politica fiscală poate exercita efecte macroeconomice importante, mai ales pe 
termen scurt, utilizarea diferitelor instrumente conducând la rezultate diferenţiate (Engen  
Skinner, 1992).  Astfel, o schimbare în cheltuielile bugetare determină o creştere a ponderii 
sectorului public din economie, pe când o scădere a ratei de impozitare va face ca venitul 
disponibil permanent să crească, ducând la creşterea cheltuielilor de consum, implicit la 
dezvoltarea sectorului privat al economiei. Alegerea între cele două instrumente se va realiza 
în funcţie de beneficiile  sociale scontate a se obţine dintr-un consum mai mare sau din mai 
multe produse în servicii ce sunt orientate către sectorul public. Un alt element care mai 
poate fi luat în considerare este alegerea consumatorilor de a creşte cheltuielile de consum 
sau de a economisi, în urma creşterii venitului datorat unei reduceri a ratei fiscalităţii. Dacă 
optează pentru cea de-a doua opţiune, efectul imediat asupra producţiei este puţin sesizabil, 
urmând a se manifesta pe termen lung prin transformarea economiilor în investiţii. Această 
diferenţiere nu apare în cazul modificării cheltuielilor bugetare, efectul fiind imediat resimţit 
în cererea agregată, respectiv în nivelul producţiei. Diferenţierea dintre cele două 
instrumente ale politicii fiscale este relevată şi de caracterul schimbărilor. Astfel, o 
schimbare permanentă în rata fiscalităţii conduce la un efect mult mai puternic decât în cazul 
unei schimbări temporare ce ar putea fi compensată de fluctuaţiile economiei. În ceea ce 
priveşte modificările cheltuielilor bugetare, caracterul temporar al acestora are un impact 
mult mai puternic.   

 
3. Testarea ipotezelor de convergenţă reală (absolută şi condiţionată) 

 
Partea finală a studiului analizează procesul de convergenţă din cadrul ţărilor din 

Europa Centrală şi de Est (cele care au aderat la UE în cele două valuri consecutive din 2004 
şi 2007), perioada analizată fiind cuprinsă între anii 1996 şi 2006.  

Modelul de baza al convergenţei β , aşa cum a fost el prezentat în cadrul teoriei 
neoclasice a creşterii economice, pentru identificarea trendurilor de convergenţă sau 
divergenţă dintre ţări sau regiuni, se prezintă sub următoarea formă: 
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unde t,iY  reprezintă PIB-ul pe locuitor al ţării sau regiunii i ; T este perioada analizată, β  este 
coeficientul de convergenţă, iar ε  este eroarea. O valoare negativă a lui β semnifică existenţa 
convergenţei PIB-ului pe locuitor între unităţile analizate, în perioada dată de timp, pe când o 
valoare  pozitivă semnifică existenţa unui proces de divergenţă. Testarea acestei ipoteze conduce 
la concluzia că aceasta se respectă pentru majoritatea ţărilor analizate, mai puţin pentru România şi 
Bulgaria, care înregistrează un grad scăzut de convergenţă (Figura 2). 
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Figura 2. Testarea convergenţei necondiţionate 
 
 Deşi acest model se remarcă prin simplitatea lui şi uşurinţa cu care este explicată 
evoluţia inegalităţilor regionale, el prezintă o serie de dezavantaje, dintre care cel mai 
important este legat de ignorarea efectelor ciclicităţii economice. Astfel, există posibilitatea 
ca în cazul în care ciclurile de afaceri nu sunt sincronizate între unităţile analizate (fapt des 
întâlnit în cazul ţărilor cu niveluri diferite de dezvoltare şi cu grad scăzut de integrare 
economică), trendurile de convergenţă sau divergenţă să depindă în mod decisiv de perioada 
analizată (Dickerson, Gibson, Tsakalotos, 1998, pp. 51-77). Pentru a susţine ipoteza 
convergenţei necondiţionate prezentată mai sus, s-a realizat o analiză a fluctuaţilor 
economice pentru ţările ECE, în perioada 1996-2007 (Figura 3). După cum se poate observa, 
există sincronizare între ciclurile economice ale ţărilor analizate, ceea ce confirmă utilizarea 
modelului convergenţei necondiţionate. 
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Pentru identificare existenţei convergenţei condiţionate şi testarea influenţei 
politicii fiscale şi bugetare asupra creşterii economice au fost utilizate următoarele variabile: 
cheltuieli bugetare, venituri bugetare, impozite directe şi impozite indirecte. 

Modelul de regresie utilizat este următorul: 
itjitjkitk10it XXPIBiY ε+×β+×β+×β+α=  

unde itY  reprezintă rata de creştere a PIB-ului real, t = 1 … T (perioada de timp), i = 1…N 
numărul de ţări utilizate în analiză, 1β  paremetrul estimate pentru nivelul iniţial al venitului, 
βk reprezintă parametrii ce vor fi estimaţi pentru variabilele aferente politicilor fiscale şi 
bugetare, jβ  parametrii ce vor fi estimaţi pentru variabilele de control ale convergenţei 
condiţionate. Se realizează un scenariu în care termenul liber este considerat a fi constant în 
timp şi fiecărei ţări în parte. Termenul εit reprezintă eroarea care se presupune că are media 
zero şi dispersia constantă.  
 Variabilele exogene sunt prezentate în tabelul 1. 

Tabelul 1  
Variabile utilizate în testarea impactului politicii fiscale  

asupra ratelor de creştere economică 
Simbol Variabilă 
Y Rata de creştere a PIB real pe locuitor 
PIBi Valoare iniţială a PIB-ului pe locuitor 
VB Venituri bugetare (pondere din PIB) 
CB Cheltuieli bugetare (pondere din PIB) 
TI Impozite indirecte (pondere din PIB) 
TD Impozite directe (pondere din PIB) 
EXPIMP Exporturi + Importuri (pondere din PIB) 
IND Valoarea adăugată brută obţinută în industrie (pondere din PIB) 

NGD 
Rata de creştere a populaţiei (n)+ rata de creştere a progresului tehnic (g – considerată a avea o valoare 
constantă de 3%)+rata deprecierii capitalului ( δ - considerată a avea o valoare constantă de 2%) 

ECON Economii interne – calculate ca diferenţă dintre PIB şi consumul final (pondere din PIB) 
RI Rata inflaţiie 
RD Rata dobânzii 
EDU Indicatorul „school expectancy” 
ILE Indicatorul Libertăţii Economice 
FBF Formarea brută de capital fix (investiţii) 

 
Scopul principal al acestui studiu este identificarea impactului variabilelor politicii 

fiscale şi bugetare în procesul de convergenţă reală. Pentru aceasta s-au rulat o serie de 
regresii în care aceste variabile au fost testate separat pentru a evita multicolinearitatea, fiind 
cunoscut faptul că aceste variabile sunt legate între ele. Variabila endogenă a fost 
considerată rata de creştere a PIB-ului real. 

  
Tabelul  2  

Testarea ipotezei convergenţei necondiţionate pentru ţările  
din Europa Centrală şi de Est, în perioada 1996-2006 

 Ec. (1) Ec. (2) Ec. (3) Ec. (4) 

PIBi -0,01 
(5,14)* 

-0,003 
(-2,37)** 

-0,01 
(-5,25)* 

-0,01 
(-3,38)* 

VB -0,02 
(-2,8)* 

   

CB  -0,01 
(3,39)* 
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TI   -0,04 
(-2,03)** 

 

TD    -0,04 
(-2,41)** 

EXPIMP  0,004 
(4,16)* 

  

IND -0,006 
(-1,8) 

-0,001 
(-2,92)* 

-0,001 
(-3,40)* 

 

NGD 1,72 
(2,41)** 

  1,77 
(2,30)** 

ECON 0,03 
(3,12)* 

 0,03 
(2,94)* 

0,03 
(3,67)* 

RI 0,001 
(1,61) 

0,001 
(1,35) 

0,002 
(1,74)*** 

0,0005 
(0,32) 

RD -0,002 
(3,07)* 

 -0,002 
(3,02)* 

-0,001 
(-1,54) 

EDU  0,004 
(2,54)* 

 0,001 
(0,47) 

ILE 0,014 
(2,19)** 

0,019 
(3,44)* 

 0,015 
(1,85)*** 

FBF   0,02 
(2,44)** 

 

F-statistic 11,09* 12,37* 11,4* 8,67* 

R2 ajustat 0,59 0,55 0,58 0,56 
valorile statisticii t se găsesc în paranteze. ***, ** şi * indică pragul de semnificaţie de 10%, 
5%, respectiv 1% . 
 

Rezultatele regresiei relevă existenţă convergenţei condiţionate (coeficientului 
nivelului iniţial al venitului este negativ şi semnificativ statistic). Totuşi valoarea acestui 
coeficient este mai mică decât în cazul convergenţei absolute, fapt demonstrat în studii 
recente care au testat convergenţa reală folosind date de tip panel (Arbia, Piras, 2005). 
Deoarece pentru obţinerea unor rezultate mai bune este necesară utilizarea unui interval de 
timp mai îndelungat, lucru dificil de realizat pentru ţările analizate în acest studiu, 
observaţiile tind să fie apropiate ca perioadă unele faţă de celelalte, evidenţiind mai mult o 
ajustare pe termen scurt, decât o convergenţă pe termen lung. 

 De asemenea, se observă, în toate cele patru regresii realizate, impactul pe care 
instrumentele politicii fiscale şi bugetare l-au avut în cadrul procesului de convergenţă reală. 
Astfel, un nivel ridicat al impozitării (atât al celei directe, cât şi al celei indirecte) este 
asociat cu un ritm de creştere mai scăzut (fapt demonstrat de valoarea negativă şi 
semnificativă statistic a coeficienţilor estimaţi). Impactul cheltuielilor bugetare este unul 
negativ, explicat prin ineficienţa utilizării acestora în ţările considerate în analiză. 

 În această analiză au fost utilizate o serie de variabile de control, pentru 
identificarea condiţiilor diferite din ţările ECE. Astfel, comerţul exterior exercită o influenţă 
pozitivă, dar nesemnificativă, asupra ratei de creştere a PIB-ului real, iar în momentul 
introducerii în regresie a ratei economisirii, coeficientului asociat devine semnificativ, ceea 
ce se poate explica prin faptul că fluxul operaţiunilor comerciale externe influenţează 
creşterea prin intermediul economiilor. Valoarea pozitivă a coeficientului ratei interne de 
economisire arată că o parte însemnată din investiţiile ce au contribuit la creşterea PIB-ului 
real au fost finanţate din surse interne, ceea ce demonstrează impactul scăzut pe care 
investiţiile străine directe l-au avut asupra performanţelor economice din aceste ţări. 
Indicatorul referitor la valoarea adăugată brută din industrie a fost utilizat deoarece, în mod 
normal, nivelul noilor tehnologii este mult mai evident în cadrul acestui sector. Totuşi, 
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valoarea negativă a coeficintului estimat captează creşterea treptată a valorii adăugate brute 
din servicii şi importanţa acesteia în determinarea PIB-ului. 

Teoria economică relevă faptul că performanţele economice ale ţărilor depind de 
înzestrarea cu capital fizic şi uman. Pentru aceasta au fost utilizate două variabile: „school 
expectancy” pentru nivelul capitalului uman şi formarea brută a capitalului fix pentru nivelul 
înzestrării cu capital a unei ţări. Rezultatele obţinute arată o relaţie pozitivă între aceşti 
indicatori şi rata de creştere a PIB-ului real. 

Contrar teoriei economice relaţia dintre inflaţie şi creştere economică este una 
pozitivă, cunoscut fiind faptul că inflaţia a fost cel mai mare dezechilibru macroeconomic cu 
care s-au confruntat ţările în tranziţie, menţinându-se la un nivel ridicat chiar şi în condiţii de 
creştere economică. Relaţia dintre rata dobânzii şi creştere este una negativă, un nivel ridicat 
al dobânzilor având un impact negativ asupra investiţiilor. Relaţia din Indicatorul Libertăţii 
Economice şi creştere economică este una pozitivă, niveluri scăzute ale libertăţii economice 
sau lipsa acesteia conducând la o diminuare a ratelor de creştere. 
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Rezumat. Sustenabilitatea datoriei publice, atât din punctul de vedere al nivelului, 
cât şi al modului în care aceasta poate fi menţinută în timp, a generat numeroase dispute 
politice şi economice. Preocuparea continuă pentru efectele creşterii deficitelor bugetare şi 
a gradului de îndatorare  a ţărilor au condus la necesitatea stabilirii unor restricţii de ordin 
fiscal menite să asigure convergenţa ţărilor membre ale Uniunii Europene. Aceste criterii 
urmăresc întărirea disciplinei bugetare în scopul evitării deficitelor excesive. Scopul 
lucrării este de a analiza sustenabilitatea datoriei publice la nivelul Uniunii Economice şi 
Monetare.  

 
Cuvinte-cheie: deficit bugetar; deficit primar; datorie publică; sustenabilitate; 

constrângere bugetară. 
 
Clasificaţia REL: 13Z, 20H 
 
1. Introducere 
 
La nivel internaţional, creşterea gradului de îndatorare a ţărilor a condus la 

necesitatea studierii nivelului sustenabil al datoriei publice, considerându-se că menţinerea 
deficitului bugetar la un nivel prudent ar asigura şi sustenabilitatea politicii fiscale. Aceasta 
din urmă, împreună cu sustenabilitatea externă şi procesul de dezinflaţie reprezintă 
premisele unei creşteri economice durabile a oricărei ţări. 

Preocupările legate de problematica sustenabilităţii datoriei publice au fost 
accelerate şi de organismele internaţionale (Fondul Monetar Internaţional, Organizaţia 
Economică de Cooperare şi Dezvoltare, Banca Mondială etc.), care au stabilit metodologii 
de determinare a nivelului sustenabil al datoriei publice, inclusiv al datoriei externe, încă de 
la începutul anilor ’80 când marea majoritate a ţărilor industrializate au înregistrat grade 
ridicate de îndatorare. În plus, crizele financiare, precum şi datoriile excesiv acumulate de 
ţările în curs de dezvoltare şi slab dezvoltate, mai ales, au influenţat în sens negativ 
investiţiile, riscul de ţară, bugetele publice şi generaţiile prezente şi viitoare.  

Scopul lucrării este acela de a analiza sustenabilitatea datoriei publice în Uniunea 
Economică şi Monetară. Studiul este structurat pe 5 paragrafe. Pornind de la modalităţile de 
definire a sustenabilităţii, prezentate în paragraful 2, şi de la analiza gradului de îndatorare în 
UEM, în paragraful 3, am estimat, în paragraful 4, gradul de sustenabilitate al datoriei 
publice folosind indicatori diferiţi. Concluziile sunt prezentate în paragraful 5. 
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2. Conceptul de sustenabilitate a datoriei publice – stadiul  cunoaşterii 
 

Definirea sustenabilităţii datoriei publice şi, implicit, a politicii fiscale nu este uşor 
de realizat având în vedere, pe de o parte, implicaţiile acestora la nivel macroeconomic şi, pe 
de altă parte, numeroasele sensuri pe care  le-au dobândit de-a lungul timpului.  

Sintetizând preocupările privind sustenabilitatea datoriei publice sau a politicii 
fiscale putem vorbi de următoarele modalităţi de definire: (i) stabilitate; (ii) constrângere 
bugetară intertemporală; (iii) solvabilitate; (iv) sustenabilitate pe termen scurt; (v) 
sustenabilitate pe termen lung; (vi) sustenabilitate potrivit criteriilor stabilite  în Pactul de 
Stabilitate şi Creştere. 

În plus, sustenabilitatea datoriei publice poate fi identificată şi pe baza unor 
indicatori de sustenabilitate. 

Stabilitate. In viziunea lui Zee (1987), sustenabilitatea reprezintă stabilitate aşa cum reiese 
din studiul privind sustenabilitatea şi optimul datoriei publice: „nivelul sustenabil al datoriei 
publice este cel ce permite economiei, în absenţa şocurilor exogene neanticipate, să tindă spre 
echilibru” (Zee, 1987, p. 8). Totodată trebuie ţinut cont că sustenabilitatea datoriei publice implică 
necesitatea revenirii datoriei publice la gradul iniţial de îndatorare (Blanchard, Chouraqui, 
Hagemann, Sartor, 1990). Existenţa unui grad de îndatorare apreciat ca fiind sustenabil ridică o 
serie de probleme privind modul în care este stabilit, viabilitatea acestuia şi cine îl fixează. 

De asemenea, Blanchard (1990) susţinea că sustenabilitatea poate fi asigurată şi 
prin politici fiscale şi bugetare care să nu genereze creşterea accelerată a gradului de 
îndatorare, majorarea presiunii fiscale, reducerea semnificativă a cheltuielilor bugetare, 
monetizarea deficitului bugetar sau repudierea datoriei publice.  

Constrângere bugetară intertemporală. Sustenabilitatea datoriei publice derivă din 
constrângerea bugetară intertemporală, potrivit căreia datoriile guvernamentale totale trebuie 
să fie acoperite de valoarea actualizată a viitoarelor venituri guvernamentale (Blanchard, 
1990; Blanchard, Chouraqui, Hageman, Sartor, 1990; Gramlich, 1990; Horne, 1991; Buiter, 
1995; Commission of the European Communities, 2006). Deci, guvernul trebuie să 
înregistreze, în viitor, surplusuri primare suficient de mari pentru a finanţa dobânzile la 
datoria publică, precum şi alte cheltuieli (de exemplu, cheltuielile sistemului public de 
pensii). Constrângerea bugetară este definită pe un orizont infinit de timp fără a specifica 
momentul realizării ajustărilor fiscale. Ca urmare, această condiţie nu implică faptul că 
datoria publică trebuie să înregistreze un anumit nivel. 

Solvabilitate. Datoria publică sustenabilă reprezintă acel nivel de îndatorare ce 
poate fi rambursat de autorităţile publice fără a se realiza, în viitor, ajustări ale veniturilor şi 
cheltuielilor bugetare. În acest sens, sustenabilitatea datoriei publice include solvabilitatea şi 
lichiditatea statului (Geithner, 2002). Aceste concepte trebuie tratate separat, fiecare având 
identităţi proprii ce conduc la sustenabilitatea politicii fiscale. Astfel, „o entitate este 
solvabilă dacă valoarea actualizată a cheltuielilor primare curente şi viitoare este mai mică 
decât diferenţa dintre valoarea actualizată a veniturilor curente şi viitoare şi serviciul iniţial 
al datoriei publice; ... obligaţiile unei entităţi sunt sustenabile dacă satisfac constrângerea 
bugetară fără corecţii majore ale veniturilor şi cheltuielilor având în vedere costul finanţării” 
(Geithner, 1001, p. 5). Vulnerabilitatea, ce exprimă „riscul unei entităţi de a intra în criză”, 
este un alt concept legat de cel de sustenabilitate. 

Ca urmare, simpla analiză a gradului de îndatorare a unei ţări nu este suficientă 
pentru a stabili dacă politica datoriei publice este sustenabilă. Creşterea gradului de 
îndatorare nu implică neapărat şi inexistenţa sustenabilităţii dacă creşterea economică este 
mai mare decât rata reală a dobânzii la împrumuturile de stat. Deci, solvabilitatea statului 
este o condiţie necesară dar nu şi suficientă pentru ca politica datoriei publice sau, în sens 
larg, politica fiscală să fie sustenabilă (Horne, 1991). 
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 Astfel, sustenabilitatea este strâns legată de condiţia ca traiectoria variabilelor 
macroeconomice să nu fie influenţată de alegerea între creşterea presiunii fiscale şi 
contractarea de noi împrumuturi de stat. În acest caz, nu mai contează cum este finanţat 
deficitul bugetar, ceea ce ne conduce la problematica echivalenţei ricardiene. De asemenea, 
corelarea ratei reale a dobânzii la datoria publică cu creşterea economică implică aplicarea 
schemei Ponzi.  

Sustenabilitate pe termen scurt. Sustenabilitatea datoriei publice pe termen scurt se 
referă la faptul că politicile fiscale şi bugetare trebuie să reacţioneze instantaneu în scopul 
evitării creşterii excesive a gradului de îndatorare. Această sustenabilitate pe termen scurt 
este influenţată de structura datoriei publice în funcţie de maturitate, monedă, condiţiile 
medii ale obligaţiilor asumate. 

Sustenabilitate pe termen lung. În cazul sustenabilităţii datoriei publice pe termen 
lung, orizontul de timp trebuie să fie suficient de îndepărtat pentru a se putea identifica 
impactul asupra bugetului, a angajamentelor asumate de stat pe bază de împrumuturi. 

Criterii de convergenţă. Potrivit tratatelor Uniunii Europene privind criteriul fiscal 
de convergenţă şi Pactului de Stabilitate şi Creştere, putem spune că o datoria publică este 
sustenabilă dacă deficitul bugetar nu este mai mare de 3% din PIB, iar gradul de îndatorare 
nu depăşeşte 60% din PIB. Pentru respectarea acestor limite, ţările Uniunii Europene trebuie 
să elaboreze şi, ulterior, să aplice politici fiscale şi bugetare pe termen mediu (3-5 ani) 
menite să asigure evitarea deficitului excesiv. 

Indicatori de sustenabilitate. Spre deosebire de modalităţile de definire a 
sustenabilităţii prezentate mai sus, axate pe analiza stabilităţii la nivelul dinamicii datoriei 
publice, indicatorii de sustenabilitate nu iau în considerare evoluţia datoriei publice în 
perioadele anterioare. Studiul sustenabilităţii datoriei publice pe baza indicatorilor permite 
stabilirea riscului de nesustenabilitate în relaţie cu probabilitatea de realizare a datoriei 
publice planificate pe termen mediu. Astfel de analize sunt utile mai ales la nivelul ţărilor ce 
au înregistrat o creştere accelerată a îndatorării. 

Indicatorii de sustenabilitate exprimă sintetic dezechilibrele bugetare curente şi 
viitoare ce pot fi determinate prin însumarea următoarelor componente: (i) poziţia relativă a 
surplusului primar din anul curent în comparaţie cu surplusul primar ce stabilizează gradul 
de îndatorare pe termen lung („debt-stabilizing primary balance”); dacă surplusul primar nu 
este suficient de mare atunci există riscul ca datoria publică să „explodeze”; (ii) nivelul 
iniţial al datoriei publice (de exemplu 60% din PIB); (iii) creşterea cheltuielilor generate de 
îmbătrânirea populaţiei   
 

3. Gradul de îndatorare la nivelul UEM 
 

Pornind de la aceste modalităţi de definire a sustenabilităţii datoriei publice, am 
analizat în ce măsură criteriile fiscale de convergenţă sunt respectate la nivelul Uniunii 
Economice şi Monetare (figura 1).  
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Figura 1.  Evoluţia gradului de îndatorare şi a deficitului bugetar  

la nivelul Uniunii Economice şi Monetare 
Sursa: Public Finances in EMU 2005, 2006, 2007. 

 
Criteriile fiscale de convergenţă se referă la deficitul bugetar, ce nu trebuie să 

depăşească 3% din PIB, precum şi la datoria publică, ce este limitată la 60% din PIB. 
Acestea, împreună cu criteriile privind rata dobânzii, inflaţia şi cursul de schimb au scopul 
de a asigura stabilitatea preţurilor şi o dezvoltare economică durabilă la nivelul ţărilor 
membre ale Uniunii Europene, precum şi de a evita tensiunile dintre aceste state. Totodată, 
Pactul de Stabilitate şi Creştere (PSC) a completat aceste cerinţe pentru a asigura disciplina 
bugetară în statele membre. Potrivit PSC, ţările membre ale UEM trebuie să aplice toate 
măsurile astfel încât să înregistreze un excedent bugetar sau un buget echilibrat. Aceste 
măsuri, ce urmăresc evitarea deficitului excesiv la nivelul UEM, se regăsesc în programele 
de stabilitate elaborate de fiecare ţară din zona euro.    

Urmărind evoluţia deficitului bugetar la nivelul UEM remarcăm faptul că nivelul 
cerut de 3% din PIB a fost respectat doar în perioada 1997-2002, respectiv 2004-2008. Spre 
deosebire de soldul bugetar, gradul de îndatorare a respectat pragul de 60% din PIB doar în 
perioada 1990-1991. Ca urmare, având în vedere definirea sustenabilităţii datoriei publice pe 
baza criteriilor de convergenţă fiscală, putem spune că doar în anii 1990 şi 1991 am avut o 
politică fiscală sustenabilă la nivelul ţărilor membre ale UEM. Evoluţiile comparative ale 
deficitului bugetar şi ale gradului de îndatorare în ţările membre ale UEM, precum şi din 
celelalte state membre ale UE sunt prezentate în figurile 2 (a,b) şi 3 (a, b). 
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Figura 2a.  Evoluţia deficitului bugetar la nivelul ţărilor membre ale UEM 

Sursa: Public Finances in EMU 2005, 2006, 2007. 
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Urmărind în ce măsură este îndeplinit criteriul fiscal privind deficitul bugetar în 
ţările membre ale UEM, constatăm următoarele: (i) Luxembourg, cu un deficit bugetar ce a 
variat de la 4,7% la 0,6%, şi Irlanda, cu un sold bugetar cuprins între -2,2% şi 0,9%, respectă 
limita; (ii) Spania înregistrează un sold bugetar ce respectă pragul în perioada 1999-2008, 
când de la -1,2% ajunge la 1,2%; (iii) în Austria, în perioada 1997-2008, deficitul bugetar a 
scăzut de la -2% la -0,9%; (iv) Italia a înregistrat progrese importante ce au condus la un 
deficit bugetar de -2,2%, în anul 2008, faţă de -11%, în anul 1990; (v) Grecia respectă limita 
doar în ultimii 2 ani, când deficitul bugetar a ajuns la -2.9%, respectiv -2,5% de la -15,9%. 
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Figura 2b.  Evoluţia deficitului bugetar la nivelul celorlalte ţări membre ale UE 

Sursa: Public Finances in EMU 2005, 2006, 2007. 
 

La nivelul statelor membre ale UE şi nu ale UEM, constatăm faptul că Danemarca, 
Estonia, Letonia şi Bulgaria respectă criteriul fiscal privind deficitul bugetar în perioada 
analizată. 
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Figura 3a.  Evoluţia datoriei publice la nivelul ţărilor membre ale UEM 

Sursa: Public Finances in EMU 2005, 2006, 2007. 
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Analizând evoluţia gradului de îndatorare din ţările aferente zonei euro, 
observăm că: (i) limita de 60% din PIB stabilită pentru datoria publică este respectată în 
Luxemburg, Finlanda şi Slovenia; (ii) Germania a înregistrat un nivel sustenabil al datoriei 
publice doar în perioada 1990-2001, când s-a ajuns la 58,8% de la  42,3%; (iii) Franţa are o 
datorie sustenabilă doar în perioada 1990-2002; (iv) Grecia şi Italia au atins grade de 
îndatorare de peste 100%.  
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Figura 3b.  Evoluţia datoriei publice la nivelul celorlalte ţări membre ale UE 

Sursa: Public Finances in EMU 2005, 2006, 2007. 
 

La nivelul statelor membre ale UE, nu şi ale UEM, gradul de îndatorare se situează 
sub 60% în Cehia, Estonia, Letonia, Lituania, Polonia, Slovacia, Marea Britanie şi România. 
 

4. Estimarea nivelului sustenabil al datoriei publice la nivelul UEM 
 

Pornind de la aceste constatări, consider necesar să evidenţiez nivelul sustenabil al 
datoriei publice în Uniunea Economică şi Monetară pornind de la ecuaţia (Stoian, 2007, p. 69) 

t1t
t

t*
t pd

g1
r1d −×

+
+

= −                                                                                             (1) 

unde: td  = gradul de îndatorare la momentul t; tr  = rata reală a dobânzii la momentul t; tg  
= creşterea economică reală la momentul t; tp  = soldul primar la momentul t. 

Rezultatele acestor calcule sunt prezentate în figura 4. 
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Figura 4.  Evoluţia datoriei publice sustenabile la nivelul UEM 

Sursa: calculele sunt realizate pe baza datelor din Public Finances in EMU 2005, 2006, 2007. 
 

În figura 4 se poate observa că datoria publică a UEM a fost sustenabilă în 1992, 
1994, 1995-1998, 2000-2001, 2003, 2006-2008. Totodată, în 1991, 1993, 1999, 2004-2005, 
indicele de sustenabilitate a variat între 0,98 şi 0,99, ceea ce ne indică faptul că datoria 
publică a fost slab sustenabilă în UEM. 

De asemenea, potrivit metodologiei AMECO, dinamica datoriei publice sau 
constrângerea bugetară poate fi exprimată pe baza ecuaţiei: 

 tt1tt SFNBDD ++= −           (2)         
sau            

tY
tSF

tY
tNB

ty1
1

1tY
1tD

tY
tD

++
+

×
−
−=         (3) 

unde: Dt este datoria publică la momentul t; NB t este sold bugetar la momentul t; Y t este PIB la 
momentul t; y t este rata nominală de creştere a PIB la momentul t; SF t reprezintă ajustări la 
momentul t.  

Evoluţia indicatorilor este prezentată în figurile 5 şi 6. 
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Figura 5.  Evoluţia datoriei publice, a deficitului bugetar şi a ajustărilor la nivelul UEM 

Sursa: calculele sunt realizate pe baza datelor din Public Finances in EMU 2005, 2006, 2007. 
 
 Pe baza calculelor privind constrângerea bugetară potrivit metodologiei AMECO, 
am obţinut că datoria publică a fost slab sustenabilă în UEM de-a lungul perioadei analizate. 
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Figura 6.  Evoluţia datoriei publice sustenabile la nivelul UEM 
 

5. Concluzii 
 

La nivel internaţional, creşterea gradului de îndatorare a ţărilor a generat ample 
dezbateri privind identificarea nivelului sustenabil al datoriei publice. Totodată, în Tratatul 
de la Maastricht şi, ulterior, în Pactul de Stabilitate şi Creştere (PSC), s-au stabilit criteriile 
de convergenţă nominală. Potrivit criteriilor fiscale, am observat că, la nivelul UEM, limita 
de 3% din PIB a fost respectată doar în perioadele 1997-2002 şi 2004-2008, iar gradul de 
îndatorare s-a situat sub 60% din PIB doar în perioada 1990-1991. Ca urmare, având în 
vedere definirea sustenabilităţii datoriei publice pe baza  criteriilor de convergenţă fiscală, 
putem spune că doar în anii 1990 şi 1991 am avut o politică fiscală sustenabilă la nivelul 
ţărilor membre ale UEM.  

De asemenea, pornind de la indicatorii de sustenabilitate propuşi de Stoian (2007) şi de 
metodologia AMECO, am obţinut că datoria publică a fost sustenabilă în perioada 1991-2008. 
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Rezumat.. În acest articol analizăm corelaţiile între politica fiscală şi principalii 
indicatori macroeconomici (creşterea economică, rata inflaţiei, rata şomajului, datoria 
publică) pentru cazul României, în  perioada 1990-2007. Corelaţiile sunt testate prin 
tehnica regresiei, cauzalitatea Granger şi analiza pe intervale. 
 

Cuvinte-cheie: politica fiscală; venituri fiscale; presiunea fiscală totală; creşterea 
economică; rata inflaţiei; rata şomajului; datoria publică. 

 
Clasificare REL: 8E, 8F, 8G, 8K, 10B, 10C. 
 
1. Introducere 
Rolul şi dimensiunea implicării statului în economie reprezintă cea mai importantă 

temă de dezbatere pentru toate şcolile de gândire economică. Pentru realizarea acestui rol, cu 
scopul de stimulare a activităţii economice, statul utilizează ca instrument politica fiscală. 

Pentru stimularea dezvoltării economiei reale, statul poate utiliza multe instrumente 
(Obreja Braşoveanu, 2007): în primul rând, finanţarea sau realizarea de investiţii directe, pe 
care sectorul privat nu le-ar furniza în cantităţi adecvate; în al doilea rând, oferirea eficientă 
de anumite servicii publice de bază care sunt necesare pentru asigurarea condiţiilor de bază 
pentru desfăşurarea activităţii economice şi a investiţiilor pe termen lung; în al treilea rând, 
finanţarea propriilor activităţi astfel încât să fie minimizate distorsiunile aferente deciziilor 
de economisire-investiţii aferente sectorului privat. 

În analiza impactului politicii fiscale asupa creşterii economice nu trebuie ignorate 
efectele pe termen scurt – politica fiscală reprezintă un instrument prin care sunt atenuate 
fluctuaţiile pe termen scurt, impozitele şi cheltuielile bugetare fiind folosite ca pârghii în 
modificarea cererii agregate pentru a deplasa economia către nivelul potenţial al PIB. 

„Politica fiscală şi bugetară reprezintă mai mult o prioritate politică decât una 
economică”, concluzie la care s-a ajuns în urma analizelor econometrice realizate în 
perioada 1997-2003 pentru România, Bulgaria, Lituania, Letonia, Estonia, Polonia, Ungaria, 
Republica Cehă, Slovacia şi Slovenia (Fabriyia, Moly, 2006, p. 25). 

Estimările rezultatului fiscal au fost realizate pe baza regresiei: 
yit = α + vi + βt ut +δxit +φwit +γsit +εit , 
yit – ponderea în PIB a veniturilor fiscale în ţara i în anul t; 
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vi – un set de efecte specifice ţării respective, considerate exogene acestui model; 
ut – efecte comune tuturor ţărilor în perioada t ; 
xit – variabile de control economic;  

wit – variabile de control politic; 
sit – indexul instituţiilor fiscale. 
Din analizele econometrice aferente acestei ecuaţii de regresie se poate concluziona 

că, în medie, nici 50% din modificările încasărilor fiscale nu se pot explica pe baza 
modificărilor variabilelor macroeconomice. Aşadar, politica fiscală a fost un instrument 
utilizat discreţionar de autoritatea politică şi executivă pentru a influenţa celelalte variabile 
macroeconomice. 

În cadrul acestui articol ne propunem analiza corelaţiilor dintre politica fiscală şi 
variabilele macroeconomice: creşterea economică, rata inflaţiei, rata şomajului şi datoria publică. 

 
2. Analiza empirică 

Pentru a analiza impactul politicii fiscale, măsurată prin presiunea fiscală totală, 
asupra principalilor indicatori macroeconomici, vom aplica: 

- tehnica regresiei 
- cauzalitatea Granger 
- analiza pe intervale 

Variabilele utilizate sunt: 
(1) ponderea în PIB a veniturilor fiscale, notată VENITURI_FISCALE, pentru a 

cuantifica politica fiscală 
(2) rata de creştere a PIB real, notată CREŞTERE_ECONOMICĂ, pentru a 

cuantifica creşterea economică 
(3)  rata medie anuală a inflaţiei, notată INFLAŢIE 
(4)  rata şomajului, notată ŞOMAJ 
(5)  ponderea în PIB a datoriei publice, notată DATORIE_PUBLICĂ 
Seria de date utilizată conţine valori anuale ale indicatorilor pentru perioada 1990-2007. 

Tabelul 1 
Statistica descriptivă a variabilelor utilizate 

Statistica descriptiva; Sample: 1990-2007 
 VENITURI_ 

FISCALE 
CREŞTERE_ 
ECONOMICĂ 

INFLAŢIE ŞOMAJ DATORIE_ 
PUBLICĂ 

 Mean  29.33944  1.072222  70.05000  7.650000  21.76667 
 Median  28.25500  3.900000  36.65000  8.300000  22.35000 
 Maximum  35.49000  8.400000  256.1000  11.80000  34.70000 
 Minimum  26.49000 -12.90000  4.800000  0.200000  0.900000 
 Std. Dev.  2.491377  6.163918  78.82953  2.976427  7.820937 
 Skewness  1.191139 -0.883518  1.169800 -0.833721 -1.038734 
 Kurtosis  3.418103  2.590584  2.989861  3.340562  4.256015 
 Jarque-Bera  4.387544  2.467531  4.105374  2.172258  4.420088 
 Probability  0.111495  0.291194  0.128389  0.337521  0.109696 
 Sum  528.1100  19.30000  1260.900  137.7000  391.8000 
 Sum Sq. Dev.  105.5183  645.8961  105639.6  150.6050  1039.840 

Sursă date: calcule proprii. 
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Tabelul 2 
Matricea de corelaţie dintre vriabilele utilizate 

 VENITURI_ 
FISCALE 

DATORIE_ 
PUBLICĂ 

ŞOMAJ INFLAŢIE CREŞTERE_ 
ECONOMICĂ 

VENITURI_ 
FISCALE 

 1.000000 -0.679969 -0.448974  0.349385 -0.628041 

DATORIE_ 
PUBLICA 

-0.679969  1.000000  0.792806 -0.059025  0.302885 

SOMAJ -0.448974  0.792806  1.000000  0.279001  0.209225 
INFLATIE  0.349385 -0.059025  0.279001  1.000000 -0.570991 
CRESTERE_ECON
OMICA 

-0.628041  0.302885  0.209225 -0.570991  1.000000 

Sursă date: calcule proprii. 
Pentru a analiza corelaţia dintre politica fiscală şi variabilele macroeconomice vom 

aplica tehnica regresiei şi a analizei pe intervale pentru fiecare indicator. 
 

a) Presiunea fiscală totală şi creşterea economică 
Estimând prin metoda celor mai mici pătrate parametrii ecuaţiei de regresie pentru 

intervalul 1990-2007,  se obţine următoarea ecuaţie: 
 

CREŞTERE_ECONOMICĂ = -1,5533 × VENITURI_FISCALE + 46,645 
 

Conform acestei ecuaţii, relaţia între presiunea fiscală totală şi rata reală a creşterii 
economice este invers proporţională: modificarea fiscalităţii cu 1% corespunde unei 
modificări medii a creşterii economice reale, de semn contrar, cu 1,5533%, conform 
parametrilor estimaţi. 

y = -1,5533x + 46,645
R2 = 0,3947
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Figura 1. Ecuaţia de regresie dintre rata creşterii economice şi presiunea fiscală totală 

Sursă date: calcule proprii. 
 

Coeficientul de determinare aferent regresiei semnifică faptul că 39,47% din 
variaţia ratei de creştere economică este explicată de modificarea presiunii fiscale. 
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Figura 2. Corelaţia dintre modificarea relativă a veniturilor fiscale reale şi modificarea PIB 

Sursă date: prelucrări proprii. 
 

Utilizând analiza pe intervale vom grupa valorile anuale ale celor doi indicatori 
analizaţi comparativ în trei intervale. Se constată că în perioada 1990-1992, respectiv în anul 
1999, caracterizate prin presiuni fiscale ridicate, s-au înregistrat rate negative de creştere 
economică. De remarcat şi faptul că cea mai mare rată de creştere economică s-a obţinut în 
anul 2004, care a fost caracterizat printr-o presiune fiscală scăzută. 

Tabelul 3 
Analiza pe intervale între rata de creştere economică şi presiunea fiscală 

  Rata reală a creşterii economice 
  1 [-12,9; -1,2] 2 [1,5; 5,1] 3 [5,2; 8,4] 

1 [26,49; 27,99] 1997 1996, 2002, 2005 2001, 2004 
2 [28,11; 29,37] 1998 1994, 2000 1995, 2003, 2006 

pr
es

i
un

ea
 

fis
ca

l

3 [29,5; 35,49] 1990, 1991, 1992, 1999 1993 2007 
Sursă tabel: calcule proprii. 

 
b) Presiunea fiscală totală şi datoria publică 
Estimând parametrii ecuaţiei de regresie dintre ponderea în PIB a datoriei publice şi 

presiunea fiscală totală se obţine relaţia: 
 
DATORIE_PUBLICĂ = -2,1336 × VENITURI_FISCALE + 86,365 

 
Conform acestei ecuaţii, relaţia între presiunea fiscală totală şi ponderea datoriei 

publice în PIB este invers proporţională: modificarea fiscalităţii cu 1% corespunde unei 
modificări medii a datoriei publice, de semn contrar, cu 2,1336%, conform parametrilor 
estimaţi. Coeficientul de determinare aferent regresiei semnifică faptul că 46,26% din 
variaţia ponderii datoriei publice în PIB este explicată de modificarea presiunii fiscale. 

y = -2,1336x + 84,365
R2 = 0,4626
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Figura 3.  Ecuaţia de regresie dintre ponderea datoriei publice şi presiunea fiscală totală 

Sursă date: calcule proprii. 
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Utilizând analiza pe intervale vom grupa valorile anuale ale celor doi indicatori 
analizaţi comparativ în trei intervale. Se constată că în perioada 1990-1991 şi anul 2007, 
caracterizate prin presiuni fiscale ridicate, s-au înregistrat valori reduse ale ponderii în PIB a 
datoriei publice. În anii 1996, 1997 şi 2001, caracterizaţi prin ponderi ridicate ale datoriei 
publice în PIB, presiunea fiscală a fost scăzută. 

De remarcat şi faptul că în anul 1999, caracterizat printr-o pondere maximă a 
datoriei publice în PIB, s-a înregistrat o presiune fiscală ridicată, justificată de necesitatea 
rambursării datoriei publice. 

Tabelul  4 
Analiza pe intervale între ponderea datoriei publice în PIB şi presiunea fiscală 
  ponderea datoriei publice în PIB 
 

 
1 
[0,9; 19,9] 

2 
[20,4; 26] 

3 
[27,5; 34,7] 

1 
[26,49; 27,99] 2005 2002, 2004 1996, 1997, 2001 

2 
[28,11; 29,37] 1994, 2006 1995, 2003 1998, 2000 

pr
es

iu
ne

a f
isc

ală
 

3 
[29,5; 35,49] 1990, 1991, 2007 1992, 1993 1999 

Sursă tabel: calcule proprii. 
 

c) Presiunea fiscală totală şi rata şomajului 
Estimând parametrii ecuaţiei de regresie dintre rata şomajului şi presiunea fiscală 

totală se obţine relaţia: 
ŞOMAJ = -0,5362 × VENITURI_FISCALE + 23,382 

Conform acestei ecuaţii, relaţia între presiunea fiscală totală şi rata şomajului este 
invers proporţională: modificarea fiscalităţii cu 1% corespunde unei modificări medii a ratei 
şomajului, de semn contrar, cu 0,5362%, conform parametrilor estimaţi. Coeficientul de 
determinare aferent regresiei este de 20,17%. Interpretarea acestei relaţii ar trebui realizată 
din sens opus – la scăderea/creşterea şomajului se obţine o pondere a veniturilor fiscale în 
PIB mai mare/mică. 

y = -0,5362x + 23,382
R2 = 0,2017
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Figura 4. Ecuaţia de regresie dintre şomaj şi presiunea fiscală totală 

Sursă date: calcule proprii. 
 

Utilizând analiza pe intervale vom grupa valorile anuale ale şomajului şi presiunii 
fiscale comparativ în trei intervale. Se constată că în anii 1990, 1991, 2007 presiunea fiscală 
este ridicată, în timp ce rata şomajului este scăzută. Nu se poate constata o repartizare 
evidentă a şomajului ca variabilă invers corelată cu presiunea fiscală. 
 



Economie teoretică şi aplicată. Supliment 

 

57 

57

Tabelul 5 
Analiza pe intervale între rata şomajului şi presiunea fiscală 

  rata şomajului 
  1 [0,2; 6,2] 2 [6,6; 8,9] 3 [9,5; 11,8] 

1 [26,49; 27,99] 2004, 2005 1996, 1997, 2001, 2002  
2 [28,11; 29,37] 2006 2003 1994, 1995, 1998, 2000 

presiunea 
fiscală 

3 [29,5; 35,49] 1990, 1991, 2007 1992 1993, 1999 
Sursă tabel: calcule proprii. 
 

d) Presiunea fiscală totală şi rata inflaţiei 
Estimând parametrii ecuaţiei de regresie dintre rata inflaţiei  şi presiunea fiscală 

totală se obţine relaţia: INFLAŢIE = 11,053 × VENITURI_FISCALE - 254,22 
Conform acestei ecuaţii, relaţia între presiunea fiscală totală şi rata inflaţiei este 

direct proporţională: modificarea fiscalităţii cu 1% corespunde unei modificări medii a ratei 
inflaţiei, de acelaşi semn, cu 11,053%, conform parametrilor estimaţi. Coeficientul de 
determinare aferent regresiei este de 12,22%. 

y = 11,053x - 254,22
R2 = 0,1222

0

50

100

150

200

250

300

25 27 29 31 33 35 37
venituri fiscale

in
fla

tie

 
 Figura 5. Ecuaţia de regresie dintre rata inflaţiei şi presiunea fiscală totală 
Sursă date: calcule proprii. 
 

Utilizând analiza pe intervale vom grupa valorile anuale ale ratei inflaţiei şi 
presiunii fiscale comparativ în trei intervale. Se poate constata relaţia pozitivă dintre cele 
două variabile: în anii 1991, 1992, 1993 se înregistrează presiune fiscală şi rata a inflaţiei 
ridicate, în 1995 şi 2000 se obţin valori încadrate în intervalul mediu pentru cele două 
variabile, iar în 2004 şi 2005 se înregistrează valori scăzute ale celor două variabile. 

Tabelul 6 
Analiza pe intervale între rata inflaţiei şi presiunea fiscală 

  rata inflaţiei 
  1 [4,8; 15,3] 2 [22,5; 45,8] 3 [59,1; 256,1] 

1 [26,49; 27,99] 2004, 2005 1996, 2001, 2002 1997 
2 [28,11; 29,37] 2003, 2006 1995, 2000 1994, 1998 

Presiunea 
fiscală 

3 [29,5; 35,49] 1990, 2007 1999 1991, 1992, 1993 
Sursă tabel: calcule proprii. 
 

În continuare voi analiza cauzalitatea Granger pentru fiecare pereche formată din 
aceste cinci variabile. Conform testului p-value ipoteza nulă că x nu cauzează Granger y este 
respinsă pentru valori mai mici decât 0,05 ale probabilităţii asociate.  

Astfel, se respinge ipoteza nulă presupusă implicit, deci este posibil ca: 
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– rata şomajului să cauzeze Granger ponderea veniturilor fiscale în PIB; 
– creşterea economică să cauzeze Granger ponderea veniturilor fiscale în PIB; 
– datoria publică să cauzeze Granger rata inflaţiei; 
– creşterea economică să cauzeze Granger rata şomajului. 

Tabelul  7 
Testarea cauzalităţii Granger între variabilele macroeconomice 

Pairwise Granger Causality Tests 
Sample: 1990 2007 
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probabilitate 

  DATORIE_PUBLICA does not Granger Cause VENITURI_FISCALE 16  1.05392  0.38127 
  VENITURI_FISCALE does not Granger Cause DATORIE_PUBLICA  0.23379  0.79536 

  SOMAJ does not Granger Cause VENITURI_FISCALE 16  4.93559  0.02952 
  VENITURI_FISCALE does not Granger Cause SOMAJ  0.83888  0.45806 

  INFLATIE does not Granger Cause VENITURI_FISCALE 16  0.44963  0.64909 
  VENITURI_FISCALE does not Granger Cause INFLATIE  2.16172  0.16151 

  CREŞTERE_ECONOMICA does not Granger Cause 
VENITURI_FISCALE 

16  4.46173  0.03812 

  VENITURI_FISCALE does not Granger Cause CRESTERE_ECONOMICA  0.91725  0.42813 

  SOMAJ does not Granger Cause DATORIE_PUBLICA 16  0.27673  0.76338 
  DATORIE_PUBLICA does not Granger Cause SOMAJ  1.31533  0.30748 

  INFLATIE does not Granger Cause DATORIE_PUBLICA 16  0.32821  0.72703 
  DATORIE_PUBLICA does not Granger Cause INFLATIE  13.2888  0.00116 
  CREŞTERE_ECONOMICA does not Granger Cause 
DATORIE_PUBLICA 

16  1.25141  0.32384 

  DATORIE_PUBLICA does not Granger Cause CRESTERE_ECONOMICA  2.93375  0.09525 

  INFLATIE does not Granger Cause SOMAJ 16  1.58605  0.24818 
  SOMAJ does not Granger Cause INFLATIE  0.96257  0.41188 

  CREŞTERE_ECONOMICA does not Granger Cause SOMAJ 16  7.07843  0.01057 
  SOMAJ does not Granger Cause CRESTERE_ECONOMICA  1.77409  0.21489 

  CREŞTERE_ECONOMICA does not Granger Cause INFLATIE 16  1.17420  0.34499 
  INFLATIE does not Granger Cause CRESTERE_ECONOMICA  0.12562  0.88320 
Sursă tabel: calcule proprii. 

 
3. Concluzii 

În urma analizei pe baza regresiei între politica fiscală şi cele patru variabile 
macroeconomice am constatat: o relaţie între presiunea fiscală totală şi rata reală a creşterii 
economice invers proporţională (modificarea fiscalităţii cu 1% corespunde unei modificări 
medii a creşterii economice reale, de semn contrar, cu 1,5533%), o relaţie între presiunea 
fiscală totală şi ponderea datoriei publice în PIB invers proporţională (modificarea fiscalităţii 
cu 1% corespunde unei modificări medii a datoriei publice, de semn contrar, cu 2,1336%),  o 
relaţie între presiunea fiscală totală şi rata şomajului invers proporţională (modificarea 
fiscalităţii cu 1% corespunde unei modificări medii a ratei şomajului, de semn contrar, cu 
0,5362%), o relaţie între presiunea fiscală totală şi rata inflaţiei invers proporţională 
(modificarea fiscalităţii cu 1% corespunde unei modificări medii a ratei inflaţiei, de acelaşi 
semn, cu 11,053%). 

Ca urmare a testării cauzalităţii Granger, se respinge ipoteza nulă presupusă 
implicit, deci este posibil ca: rata şomajului să cauzeze Granger ponderea veniturilor fiscale 
în PIB; creşterea economică să cauzeze Granger ponderea veniturilor fiscale în PIB; datoria 
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publică să cauzeze Granger rata inflaţiei; creşterea economică să cauzeze Granger rata 
şomajului. 
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ANALIZA RELAŢIEI DE CAUZALITATE DINTRE 
VENITURILE ŞI CHELTUIELILE BUGETULUI 

GENERAL CONSOLIDAT AL ROMÂNIEI 
 

Andreea STOIAN 
Lector universitar doctor  
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Rezumat. Stabilirea relaţiei existente între veniturile şi cheltuielile publice a 

suscitat, dintotdeauna, interesul economiştilor. Corelaţia dintre dinamica celor două 
variabile are o semnificaţie importantă atât în ceea ce priveşte identificarea şi explicarea 
dezechilibrelor bugetului public, cât şi în ceea ce priveşte aspecte referitoare la 
sustenabilitatea politicilor fiscale şi bugetare promovate de autorităţile guvernamentale. 
Studiul de faţă are ca scop determinarea relaţiei de cauzalitate dintre veniturile şi 
cheltuielile bugetului general consolidat al României. Aplicarea testelor Granger adaptate 
particularităţilor economiei româneşti conduce la concluzia că veniturile bugetare sunt cele 
care imprimă dinamica cheltuielilor bugetare, fapt care relevă, totodată, şi existenţa unor 
mecanisme de corectare a dezechilibrelor bugetului general consolidat pe termen lung. 

 
Cuvinte-cheie: ipoteza sincronizării fiscale; venituri bugetare; cheltuieli bugetare; 

test de cauzalitate; cointegrare. 
 
Clasificare JEL: H6 
 
Stabilirea relaţiei existente între veniturile şi cheltuielile publice a suscitat, 

dintotdeauna, interesul economiştilor. Corelaţia dintre dinamica celor două variabile are o 
semnificaţie importantă atât în ceea ce priveşte identificarea şi explicarea dezechilibrelor 
bugetului public, cât şi în ceea ce priveşte aspecte referitoare la sustenabilitatea politicilor 
fiscale şi bugetare promovate de autorităţile guvernamentale. 

Studierea relaţiei existente între dinamica veniturilor şi a cheltuielilor bugetare a 
condus la formularea a trei ipoteze în funcţie de sensul în care se manifestă influenţa dintre 
evoluţia celor două variabile bugetare. Astfel, 

 în cazul existenţei unei relaţii bidirecţionale de cauzalitate între veniturile şi 
cheltuielile bugetare atunci este demonstrată ipoteza de sincronizare fiscală, în 
sensul că, pe perioade mai lungi, deciziile privind cheltuielile sunt adoptate în 
funcţie de cele privind mărimea şi dinamica veniturilor;  

 în cazul în care este evidenţiată ipoteza venituri-cheltuieli, adică relaţia de 
cauzalitate se manifestă dinspre venituri spre cheltuieli, atunci nivelul 
cheltuielilor se ajustează în funcţie de cel al veniturilor; 

  în cazul în care relaţia de cauzalitate se manifestă în celălalt sens, ipoteza 
cheltuieli-venituri, atunci dinamica cheltuielilor va fi cea care va imprima 
modificări la nivelul veniturilor1. 

                                                           
1 A se vedea în acest sens, Fasano, U.; Q. Wang (2002), “Testing the Relationship Between Government 
Spending and Revenue: Evidence from GCC Countries”, IMF Working Paper, WP/02/201, p. .3. 
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Studiul de faţă are ca scop determinarea relaţiei de cauzalitate dintre veniturile şi 
cheltuielile bugetului general consolidat al României. 

Majoritatea studiilor (a se vedea, în acest sens, Manage şi Marlow, 1986; Anderson, 
Wallace, Myles şi Warner, 1986; Ram, 1988 etc.) realizate au investigat sincronizarea dintre 
veniturile şi cheltuielile bugetare utilizând testele standard de cauzalitate Granger. Un test de 
cauzalitate arată dacă valorile din perioadele anterioare ale unei variabile pot fi utilizate 
pentru îmbunătăţirea estimărilor unei alte variabile. Cu alte cuvinte, variabila Xt cauzează 
Granger variabila Yt , dacă valori din perioadele anterioare ale variabile X ameliorează 
estimarea variabilei Y. În principiu, testul Granger este un test destul de slab pentru 
demonstrarea exogeneităţii unei variabile (Enders, W, 1995,.pp. 315-316).  Miller şi Russek 
(1990) au arătat că în cazul seriilor de timp care sunt cointegrate, testele standard de 
cauzalitate nu mai asigură un grad de relevanţă foarte ridicat, conducând la concluzii 
distorsionante. Prin urmare, cei doi autori au propus o adaptare a testeleor de cauzalitate în 
contextul existenţei unei relaţiei de cointegrare între veniturile şi cheltuielile bugetare. 
Această metodologie a fost preluată şi utilizată în studii ulterioare (a se vedea, în acest sens, 
Owoye, 1995; Fasano şi Wang, 2002). Această metodologie se poate aplica şi pe cazul 
României, având în vedere că veniturile şi cheltuielile bugetului general consolidat sunt 
intregrale de ordinul I, iar între ele există o relaţie de echilibru pe termen lung, aşa cum va 
rezulta din testele prezentate în continuare. 

Pentru stabilirea relaţiei de cauzalitate dintre veniturile şi cheltuielile bugetare în 
contextul existenţei unei relaţii de cointegrare, trebuie verificat mai întâi care este ordinul de 
integrare a variabilelor utilizate, cu ajutorul testelor de staţionaritate. Studiile amintite mai 
sus au aplicat aceste teste pe valorile reale ale veniturilor şi cheltuielilor, exprimate în nivel. 
Au fost, de asemenea, utilizate atât serii de timp trimestriale, cât şi anuale, rezultatele 
diferind în cele două cazuri (vezi în acest sens  Miller şi Russek, 1990). În cazul României, 
vor fi utilizate serii de timp trimestriale din perioada 1991-2005, iar pentru testarea ordinului 
de integrare variabilele utilizate vor fi exprimate în logaritm natural. Rezultatele testelor de 
staţionaritate ADF sunt prezentate în Tabelul 1. 

Tabelul 1 
Determinarea ordinului de integrare pentru veniturile şi cheltuielile bugetare∗) 

Variabile 
 

ADF Test 
Statistic 

1%   Critical 
Value  

5%   Critical 
Value 

10% Critical 
Value 

CBGC_fx i) -1,77 -3,54 -2,91 -2,59 
VBGC_fx i) -1,19 -3,54 -2,91 -2,59 

ΔCBGC_fx i) -7,48 -3,54 -2,91 -2,59 
ΔVBGC_fx i) -7,35 -3,54 -2,91 -2,59 

∗)Valorile critice pentru nivelurile de semnificaţie de 1%, 5% şi 10% depind de opţiunea făcută ca testul să se 
aplice în condiţiile în care există constantă sau trend şi constantă. 
i)S-a considerat constantă (intercept). 
Număr de observaţii: 60 
CBGC_fx: logaritm natural din cheltuielile bugetului genereral consolidat exprimate în preţurile constante ale 
trimestrului I, anul 1991 
VBGC_fx: logaritm natural din veniturile bugetului genereral consolidat exprimate în preţurile constante ale 
trimestrului I, anul 1991 
ΔCBGC_fx: prima diferenţă a cheltuielilor bugetare 
ΔVBGC_fx: prima diferenţă a veniturilor bugetare 

Rezultatele testului de staţionaritate ADF relevă faptul că atât veniturile, cât şi 
cheltuielile bugetare sunt integrale de ordinul I, ceea ce permite investigarea exisenţei unei 
relaţii de cointegrare între cele două variabile. Acesta însemană că orice relaţie de echilibru 
pe termen lung între variabile care nu sunt staţionare (cum este şi cazul veniturilor şi al 
cheltuielilor bugetare) presupune ca trendurile celor două variabile să fie corelate. Cu alte 
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cuvinte, orice relaţie de echilibru pe termen lung presupune că variabilele nu pot evolua 
independent una faţă de cealaltă, fapt ce impune existenţa unei combinaţii între cele două 
variabile care să fie staţionară (Enders, W., 1995, pp. 355-356). În cazul în care două 
variabile X şi Y sunt integrate de ordinul d, existenţa unei relaţii de cointegrare între cele 
două variabile presupune satisfacerea următoarei relaţii matematice: 

ttt XY ε+×β=                                                                     (1) 
unde: 
β = parametru al regresiei;  
εt = termenul erorilor care trebuie să fie staţionar (ordin de integrare 0).  

 
În cazul României, se va investiga existenţa relaţiei de cointegrare între veniturile şi 

cheltuielile bugetare având în vedere două regresii de tipul celei exprimate prin ecuaţia (1), 
cu deosebirea că se va introduce şi o constantă, având în vedere caracteristicile seriilor de 
date utilizate în acest sens (a se vedea relaţiile matematice 2 şi, respectiv, 3): 

tt00t RG ε+×β+α=                                                                        (2) 

tt11t GR μ+×β+α=                                                           (3) 
unde: 
Gt, Rt = cheltuielile/veniturile bugetului general consolidat exprimate în logartimi 
naturali din valorile în expresie reală; 
α0,  α1,  β0,  β1 =parametrii de estimat; 
εt, μt = termenul erorilor care trebuie să fie staţionar (ordin de integrare 0). 
 

Cu ajutorul testului de cointegrare Johansen a fost relevată existenţa unei relaţii de 
echilibru între veniturile şi cheltuielile bugetului general consolidat, conform ecuaţiilor (2) 
şi, respectiv, (3), după cum urmează: 

ttt 08.1R77.0G ε=−×−                                                                 (2 a) 

ttt 39.1R28.1R μ=+×−                                                                 (3 b) 
Am exprimat ecuaţiile decointegrare în maniera prezentată anterior, deoarece 

testele de cauzalitate ce urmează să fie aplicate în continuare au la bază tocmai termenul 
erorilor din cele două ecuaţii. Testele de cauzalitate de tip Granger investighează dacă valori 
din perioadele anterioare ale unei variabile pot îmbunătăţi estimarea unei alte variabile. 
Aceasta se realizează pe baza unui set de două ecuaţii, după cum urmează: 

 

t
n

1j
jtj

n

1i
itit01t

t
n

1j
jtj

n

1i
itit00t

vYXYCX

uYXXCY

+∑ Δ×ρ+∑ Δ×δ+Δ×δ+=Δ

+∑ Δ×β+∑ Δ×α+Δ×α+=Δ

=
−

=
−

=
−

=
−

                (4) 

unde: 
α i,  βi  = arată influenţa exercitată de valorile curente şi trecute ale variabilei X, 
respectiv Y asupra varaibilei Y; 
δj,  ρj  = arată influenţa exercitată de valorile curente şi trecute ale variabilei X, 
respectiv Y asupra varaibilei X. 

Dacă α i şi δj sunt egale cu zero, atunci însemnă că între cele două variabile nu 
există cauzalitate de tip Granger, iar cele două variabile pot fi estimate în funcţie de valorile 
lor din perioadele anterioare. Dacă α i este diferit de zero, atunci pot fi folosite valori din 
perioadele anterioare ale variabilei X pentru estimarea variabilei Y, iar dacă δj este diferit de 
zero, atunci pot fi folosite valori din perioadele anterioare ale variabilei Y pentru estimarea 
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variabilei X. În cazul în care atât α i este diferit de zero, cât şi δj este diferit de zero, atunci 
există o cauzalitate bidirecţională şi ambele variabile pot fi estimate prin valori din 
perioadele anterioare ale celeilalte. Acest ultim caz este echivalent cu verificarea ipotezei 
sincronizării fiscale dintre veniturile şi cheltuielile bugetare. 

Engle şi Granger (1987) propun ca pentru variabilele pentru care a fost identificată 
existenţa unei relaţii de cointegrare cauzalitatea să fie investigată modificând testele 
standard reprezentate de (4) şi utilizând termenul erorilor din ecuaţiile (2) şi (3), după cum 
urmează: 

t21
n

1j
jtj

n

1i
itit01t

t10
n

1j
jtj

n

1i
itit00t

vECTYXYCX

uECTYXXCY

+×λ+∑ Δ×ρ+∑ Δ×δ+Δ×δ+=Δ

+×λ+∑ Δ⋅β+∑ Δ×α+Δ×α+=Δ

=
−

=
−

=
−

=
−

  (4 bis) 

unde: 
ECT1 este ε, din ecuaţia (2 bis), iar ECT2 este μt din ecuaţia (3 bis). 
 

Acest termen suplimentar reprezintă tocmai mecanismul de corecţie prin care se 
restabileşte relaţia de echilibru pe termen lung dintre variabilele analizate. Pe baza ecuaţiilor 
(4 bis) se testează ipoteza nulă, H0: α i şi/sau  λ0 = 0, contra alternativei H1: α i şi/sau  λ0 ≠ 0 
care poate confirma una dintre cele trei ipoteze menţionate la început. 

În cazul României, utilizând metodologia prezentată anterior, vor fi estimate 
următoarele regresii: 

t1t211t1t1t11t

t1t101t01t00t

vECTRGCR
uECTRGCG

+×λ+Δ×β+Δ×α+=Δ
+×λ+Δ×β+Δ×α+=Δ

−−−

−−−              (5) 

 
Termenul de corecţie a erorilor (ECT) a fost estimat pe baza ecuaţiilor (2) şi, 

respectiv (3), după ce a fost verificată staţionaritatea acestuia. Rezultatele estimărilor pentru 
ecuaţiile (5) sunt prezentate în Tabelul nr. 2: 

Tabelul 2 
 

Rezultatele testului de cauzalitate dintre veniturile şi cheltuielile bugetare 
Variabile explicative Regresie 1 

Variabilă dependentă tGΔ  
Regresie 2 

Variabilă dependentă tRΔ  

0C  
 

1tG −  
 

1tR −  
 

1t1ECT −  
 

1t2ECT −  

0.06 [2.41] (0.01) 
  
 
-0.05 [-0.22] (0.82) 
 
 
-0.33 [-1.28] (0.20) 
 
 
-1.11 [-3.37] (0.00) 

0.00 [0.53] (0.59) 
  
0.19 [0.95] (0.34) 
 
-0.60 [-2.47] (0.01) 
 
 
 
 
0.28 [1.09] (0.27) 

Statistici 
 
 

R2: 0.41 
 
F-stat: 12.51 (0.00) 

R2: 0.22 
 
F-stat: 5.31 (0.00) 

[ ]: t-statistic ( ): probabilitate 
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După cum se poate observa din rezultatele înregistrate este relevată relaţia de 
cauzalitate dintre venituri şi cheltuieli, în sensul că veniturile sunt cele care cauzează 
dinamica cheltuielilor bugetare, acestea ajustându-se în funcţie de dinamica veniturilor 
bugetare. În cazul regresiei 2, se constată faptul că veniturile bugetare se estimează cel mai 
bine pe baza valorilor din perioadele anterioare. Prin urmare, rezultatele obţinute confirmă 
faptul că în ceea ce priveşte mărimea deficitului bugetar există mecanisme care corectează 
eventualele decalaje foarte mari dintre veniturile şi cheltuielile bugetare. Cu toate acestea, se 
impune prudenţă în ceea ce priveşte politicile de finanţe publice, prin prisma sustenabilităţii 
pe termen lung a acestora, prin prisma episoadelor de ajustare fiscală şi bugetare anticipate 
pe parcursul acestei lucrări şi prin prisma efectelor pe care le pot avea asupra generaţiilor 
viitoare. 
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EVAZIUNEA FISCALĂ: O ANALIZĂ  
A SLOGANULUI „PLĂTEŞTE CU BANI, NU CU ANI” 

Delia CATARAMĂ  
Lector universitar doctorand  

Academia de Studii Economice, Bucureşti 
 
Rezumat: Această lucrare îşi propune să analizeze dacă introducerea, în 2005, a 

unei noi legi cu sancţiuni drastice pentru combaterea evaziunii fiscale a avut efectele 
scontate. Realizez acest lucru printr-o analiză-studiu de eveniment, în perioada 2003 – 
2005. Am calculat, ca indicator al acestui studiu, sancţiunea medie la care se poate aştepta 
o persoană juridică în caz de evaziune fiscală. În urma calculelor am descoperit că 
sancţiunea medie la care se poate aştepta un contribuabil, în caz de evaziune fiscală, era de 
43,57% din valoare prejudiciului în 2003, ajungând la 5,59% din valoare prejudiciului în 
2005. Concluzia lucrării este că sintagma „plăteşte cu bani, nu cu ani” a reprezentat un 
slogan neconectat la realitate, din moment ce, la nivelul anului 2005, mărimea medie a 
prejudiciului prin evaziune a fost de 8.000 euro/caz, iar „plata cu ani” este prevăzută 
pentru prejudicii de peste 100.000 euro/caz. De asemenea, în acelaşi an 2005, „plata cu 
bani” era de 5,56% din prejudiciu. Consider, deci, că sloganul corect la nivelul anului 2005 
ar fi fost „nu plăteşti nici cu bani, nici cu ani”. 
 

Cuvinte-cheie: politica fiscală; analiza intervenţiei guvernamentale; altele 
(evaziunea fiscală). 

 
1. Introducere 
Multitudinea obligaţiilor pe care legile fiscale le impun contribuabililor, ca şi 

povara acestor obligaţii au făcut să stimuleze, în toate timpurile, ingeniozitatea 
contribuabililor în a inventa procedee diverse de eludare a obligaţiilor fiscale. 
Evaziunea fiscală este rezultanta logică a defectelor şi inadvertenţelor unei legislaţii 
imperfecte, a metodelor defectuoase de aplicare, precum şi a neprevederii şi nepriceperii 
legiuitorului a cărui fiscalitate excesivă este tot atât de vinovată ca şi cei pe care îi provoacă 
prin aceasta la evaziune. Este, deci, evidentă corelaţia strânsă dintre aceste două fapte: o cotă 
excesivă a impozitului şi evaziunea fiscală. 

În România, trecerea la economia de piaţă a fost însoţită de manifestarea pe o scară 
tot mai largă a fenomenului evaziunii fiscale. Ca urmare legiuitorul s-a confruntat cu 
necesitatea de a crea şi consolida un cadru legislativ care să stăpânească acest fenomen. 
Lipsa de experienţă în domeniu şi poate insuficienta cunoaştere a fenomenului au făcut ca 
conturarea unui cadru legislativ să fie greoaie, o anumită reglementare legislativă fiind 
modificată de nenumărate ori, ceea ce a creat un sentiment de haos, propice, de altfel, 
manifestării evaziunii fiscale. Lucrarea este structurată după cum urmează: în secţiunea 2 
prezint cadrul legislativ în domeniul prevenirii şi combaterii evaziunii fiscale, secţiunea 3 
surprinde o analiză a evaziunii fiscale din perioada 2003-2005, în secţiunea 4 este calculat 
indicatorul sancţiunea medie la care se poate aştepta o persoană juridică, iar concluziile sunt 
prezentate în secţiunea 5. 

 
2. Cadrul legislativ 
Prima regelementare legislativă în acest domeniu a fost Legea nr. 87 din 18 

octombrie 1994 pentru combaterea evaziunii fiscale, publicată în Monitorul Oficial nr. 299 
din 24 octombrie 1994. Prima remarcă pe care o fac este aceea că Legea nr. 87/1994 nu are 
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o funcţie activă, de modificare a altor legi, fiind prima lege din România pe acest 
domeniu. Apariţia legii a reprezentat în fapt şi o recunoaştere a existenţei şi amplorii 
fenomenului evazionist. La art. 1 al legii se defineşte evaziunea fiscală ca fiind „sustragerea 
prin orice mijloace, în întregime sau în parte, de la plata impozitelor, taxelor şi a altor sume 
datorate bugetului de stat, bugetelor locale, bugetului asigurărilor sociale de stat şi 
fondurilor speciale extrabugetare de către persoanele fizice şi persoanele juridice române sau 
străine, denumite în continuare contribuabili”. Legea stabileşte care sunt infracţiunile şi 
contravenţiile care se înscriu în noţiunea de evaziune fiscală.  

Este de remarcat faptul că această lege, din momentul în care a fost promulgată şi 
până la abrogarea ei, a suferit o singură modificare şi aceea nu de fond. Această modificare 
se referă la înlocuirea sintagmei „majorări de întârziere” cu sintagma  „dobânzi”, prin OG 
nr. 61/2002 privind colectarea creanţelor bugetare. Deşi la prima vedere, modificarea pare 
nesemnificativă, ea reflectă totuşi o schimbare a viziunii legiuitorului. Astfel, dacă iniţial 
optica era de penalizare a contribuabilului pentru neplata la termen a obligaţiilor sale, acum 
optica este că contribuabilul trebuie să plătească un preţ pentru utilizarea banilor statului; 
contribuabilul este transformat din contravenient în debitor. Consider că în contextul 
economiei româneşti modificarea nu este de bun augur, ea putând induce un sentiment de 
normalitate pentru neplata la termen a obligaţiilor faţă de stat.  

Fiind prima lege în domeniu a avut o serie de disfuncţionalităţi, astfel că în 2005 a 
fost abrogată prin Legea nr. 241/2005. 

Regelementarea din 2005 nu mai prezintă o definiţie pentru fenomenul de evaziune 
fiscală, definirea făcându-se, practic, indirect, prin identificarea actelor şi faptelor care 
generează evaziune fiscale. Principala modificare se referă la înăsprirea pedepselor, iar legea 
stabileşte numai infracţiuni, nu şi contravenţii. 

Pentru toate aceste infracţiuni este prevăzută pedeapsa cu închisoarea, care poate 
ajunge până la 15 ani.  

Legea lasă totuşi posibilitatea de a se aplica numai amenda dacă prejudiciul cauzat 
bugetului prin infracţiunile de mai sus este mai mic de 100.000 de euro. 

Consider oportună introducerea unor pedepse foare aspre pentru faptele de evaziune 
fiscală, însă este esenţială aplicarea acestora pentru ca legea să-şi atingă scopul declarat de 
prevenire a evaziunii fiscale. Astfel este necesară o analiză privind numărul de cazuri în care 
aceste pedepse s-au aplicat pentru a putea concluziona că legea a avut utilitate.  

De asemenea, introducerea noii legi a fost însoţită de o puternică campanie mass-
media sub titlul „Plăteşte cu bani, nu cu ani”. 

Voi face în continuare o analiză a datelor oficiale referitoare la fenomenul evazionist 
pentru a vedea care este riscul de a plăti cu ani o faptă de evaziune fiscală în România. 
 

3. Evaluarea evaziunii fiscale în perioada 2003-2005 
Rădulescu S.A. (2006) a relizat o prezentare exhaustivă a acestui fenomen, pe baza 

informaţiilor de la Departamentul de Control Financiar-Fiscal, din cadrul Agenţiei Naţionale 
de Administrare Fiscală. Voi folosi ca ani de analiză anii 2003- 2005. 

Tabelul 1 
Evoluţia evaziunii fiscale identificate în România 2003 - 2005 

Nr.  
crt. 

Denumire indicator 2003 2004 2005 

1. Număr de verificări 446.882 273.020 286.903 
2. Număr de cazuri de evaziune fiscală identificate 195.425 120.077 115.158 
3. Frecvenţa evaziunii fiscale (%) (2/3 x 100) 43,7% 44% 40,1% 
4.  Valoarea totală a evaziunii fiscale identificate (mii RON) 798.900 982.350 1.746.304 
5. Valoarea totală a sancţiunilor aplicate (mii RON) 1.804.700 1.984.522 1.137.326 
6.  Total sume atrase suplimentar (mii RON) (4+5) 2.603.600 2.966.872 2.883.630 

Sursa: Rădulescu S.A. (2006: pp. 211). 
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Interpretarea datelor de mai sus nu este foarte evidentă. Astfel, dacă am analiza 
indicatorul frecvenţa evaziunii fiscale am ajunge la concluzia că aceasta a scăzut dramatic în cei 
trei ani supuşi analizei. Problema este că indicatorul se calculează ca număr de cazuri de evaziune 
fiscală/număr de verificări, iar numărul de verificări efectuate în această perioadă a scăzut 
constant. Astfel, ar trebui justificat dacă această scădere se datorează creşterii conformităţii fiscale 
sau datorită incapacităţii aparatului fiscal de a efectua verificări. 

În raportul de performanţă al Agenţiei Naţionale de Administrare Fiscală - ANAF 
pe anul 2005 este prezentată evoluţia civismului fiscal la declarare şi plată. 
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  Figura 1. Evoluţia civismului fiscal la declarare şi plată (%) 

Sursa: Raport de performanţă al ANAF, 2005, p. 15 

Astfel, pe baza graficului de mai sus rezultă o creştere a civismului fiscal, atât în 
ceea ce priveşte declararea obligaţiilor fiscale, cât şi în ceea ce priveşte plata acestora. Din 
păcate, raportul ANAF nu precizează care este modul de determinare a acestui indicator, 
ceea ce îl face foarte puţin transparent şi puţin credibil.  

Consider esenţial să se facă analiza distinct pentru persoane fizice şi pentru 
persoane juridice. Astfel, Rădulescu S.A. (2006) arată că evaziunea fiscală în cadrul 
persoanelor fizice este mult mai redusă decât în cazul persoanelor juridice. 

Tabelul 2 
Evoluţia evaziunii fiscale identificate  

în România 2003 – 2005 – persoane fizice şi asociaţii familiale 
Nr.  
crt. 

Denumire indicator 2003 2004 2005 

1. Număr de verificări 176.168 121.070 116.620 
2. Pondere verificări efectuate la persoane fizice în total verificări 39,4% 44,3% 40,6% 
3. Număr de cazuri de evaziune fiscală identificate 62.067 58.660 49.516 
4. Pondere cazuri evaziune fiscală la persoane fizice în total cazuri 31,7% 48,9% 42,9% 
5. Frecvenţa evaziunii fiscale (%) 

(3/1 x 100) 
35,2% 48,5% 42,4% 

6.  Valoarea totală a evaziunii fiscale identificate (mii RON) 17.580 24.160 52.135 
7. Ponderea evaziunii fiscale identificate la persoanele fizice în 

totalul evaziunii fiscale identificate 
2,2% 2,5 3% 

8. Mărimea medie a evaziunii fiscale (RON/caz) (6/3) 283,2 411,9 1.052,9 
Sursa: Rădulescu S.A. (2006: p. 223) şi calcule proprii. 
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Tabelul 3 
 Evoluţia evaziunii fiscale identificate  

în România 2003 – 2005 – persoane juridice 
Nr.  
crt. 

Denumire indicator 2003 2004 2005 

1. Număr de verificări 270.654 151.950 170.283 
2. Pondere verificări efectuate la persoane juridice în total 

verificări 
60,6% 55,7% 59,3% 

3. Număr de cazuri de evaziune fiscală identificate 133.358 61.417 65.642 
4. Pondere cazuri evaziune fiscală la persoane juridice în 

total cazuri 
68,3% 51,1% 57,1% 

5. Frecvenţa evaziunii fiscale (%) (3/1 x 100) 48,1% 40,4% 38,5% 
6.  Valoarea totală a evaziunii fiscale identificate (mii RON) 781.320 958.190 1.694.169 
7. Ponderea evaziunii fiscale identificate la persoanele 

juridice în totalul evaziunii fiscale identificate 
97,8% 97,5% 97% 

8. Mărimea medie a evaziunii fiscale (RON/caz) (6/3) 5.858,8 15.601,4 25.809,2 
Sursa: Rădulescu S.A. (2006: p. 224) şi calcule proprii. 

Ceea ce se desprinde din analiza de mai sus este că valoarea evaziunii fiscale cea 
mai importantă este la nivelul persoanelor juridice (97% din sume). Ce este îngrijorător este 
că deşi frecvenţa cazurilor descoperite a scăzut, suma medie a evaziunii fiscale pe caz 
descoperit a crescut semnificativ (de 5 ori în 2005 faţă de 2003 pentru persoane juridice şi 
de 4 ori pe aceeaşi perioadă pentru persoane fizice).  

Acest lucru poate fi interpretat fie printr-o intensificare a seriozităţii activităţii de 
control care a penalizat mai puternic faptele descoperite sau  printr-o relaxare a 
contribuabililor, care s-au simţit mai puţin ameninţaţi de control datorită scăderii puternice a 
numărului de verificări. 

4. Sancţiunea medie în caz de evaziune fiscală 

Astfel, pentru a analiza tendinţa spre evaziune fiscală consider esenţial să determinăm: 
a) probabilitatea de a fi supus controlului; 
b) rata de penalizare în caz de control. 
a) Probabilitatea de a fi supus controlului o vom calcula pe baza raportului dintre număr 

verificări şi număr contribuabili. Cum este dificil să se determine numărul de contribubabili 
persoane fizice, ne-am propus identificarea acesteia pentru persoanele juridice. 

O altă analiză ar trebui făcută prin prisma raportării numărului de verificări la numărul de 
contribuabili, precum şi a numărului de cazuri de evaziune fiscală la numărul de contribubabili. 
Lucrarea de faţă se concentrează asupra situaţiei persoanelor juridice, întrucât pentru estimarea 
numărului de contribuabili am considerat numărul de persoane înregistrate în Registrul comerţului 
la 31 decembrie a fiecăruia dintre anii analizaţi. Este adevărat că, astfel, evaluăm numai numărul 
contribuabililor persoane juridice, însă numărul verificărilor şi al actelor de control este mai 
frecvent în cazul acestora, decât în cazul persoanelor fizice. 

Tabelul 4 
Număr contribuabili persoane juridice 

Număr persoane înregistrate în registrul comerţului 
la 31 decembrie a anului 

An Număr înmatriculări 
între ianuarie 1990 
şi 31 decembrie a 

anului 

Număr radieri 
între ianuarie 

1990 şi 31 
decembrie a 

anului 

TOTAL Persoane fizice şi 
asociaţii familiale 

Persoane 
juridice 

2005 1.420.783 299.840 1.120.943 357.506 763.467 
2004 1.263.408 223.279 1.040.129 293.314 746.815 
2003 1.119.124 204.867 914.257 239.876 674.381 

Sursa: Sinteza statistică a datelor din Registrul Comerţului la 31 decembrie 2003, 2004, 2005.  
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Pe baza datelor de mai sus putem calcula probabilitatea de a fi controlat, aplicând formula: 
100x

ilicontribuab_Numar
efectuate_verificari_Numarcontrolat_fi_a_de_eaobabilitatPr =  

Rezultatele obţinute pentru situaţia persoanelor juridice este prezentată în tabelul de 
mai jos: 

Tabelul  5 
Probabilitatea de a fi controlat de către ANAF  

pentru contribuabilii persoane juridice 
An 2003 2004 2005 

Număr contribuabili persoane juridice 674.381 746.815 763.467 
Număr verificări efectuate 270.654 151.950 170.283 
Probabilitatea de a fi verificat 40,1% 20,3% 22,3% 

Sursa: calcule proprii, pe baza datelor din tabelele 3 şi 4. 

Se remarcă faptul că probabilitatea de a fi verificat a scăzut semnificativ în perioada 
2003 – 2005, ceea ce ar putea fi un stimulent pentru evaziune fiscală. 
 

b) rata de penalizare în caz de control 
Rata de penalizare (Radulescu S.A., 2006: p. 214) se determină ca raport între 

valoarea sancţiunilor aplicate şi valoarea evaziunii fiscale realizate. 
100x

realizate_fiscale_evaziunii_Valoarea
aplicate_orsanctiunil_Valoareapenalizare_de_Rata =  

Pe baza datelor prezentate mai sus voi calcula rata de penalizare pentru anii 
2003-2005 şi o voi presupune egală şi pentru persoanele fizice şi pentru persoanele juridice. 

Tabelul 6 
Rata de penalizare 

Nr.  
crt. 

Denumire indicator 2003 2004 2005 

1.  Valoarea totală a evaziunii fiscale identificate (mii RON) 798.900 982.350 1.746.304 
2. Valoarea totală a sancţiunilor aplicate (mii RON) 1.804.700 1.984.522 1.137.326 
3. Rata de penalizare (%)  225,9% 202% 65,1% 

Sursa: Rădulescu S.A. (2006: p. 215) 

Analizând rata de penalizare constatăm că ea a scăzut dramatic. O explicaţie pentru 
acest fapt ar putea fi modificarea pedepselor pentru evaziune fiscală din amenzi în 
închisoare. Astfel, analiza nu poate fi completă fără o situaţie a cazurilor de condamnare la 
închisoare pentru evaziune fiscală, care a fost indisponibilă la momentul redactării lucrării. 

Totuşi, aşa cum aminteam în secţiunea anterioară a acestui capitol, în cazul 
prejudiciilor sub 100.000 euro, amenda este metoda de sancţionare şi nu închisoarea1.  

Tabelul  7 
Mărimea medie a evaziunii fiscale (EURO/caz) în cazul persoanelor juridice 

Nr.  
crt. 

Denumire indicator 2003 2004 2005 

1. Mărimea medie a evaziunii fiscale (RON/caz) la persoane juridice 5.858,8 15.601,4 25.809,2 
2. Curs de schimb mediu (RON/euro) 3,7556 4,0532 3,6234 
3. Mărimea medie a evaziunii fiscale (EURO/caz) la persoane juridice 1.560 3.849 7.123 

Sursa: calcule proprii pe baza tabelului 3 şi a buletinului lunar BNR, decembrie 2006. 

 

                                                           
1 Conform Legii nr. 241/2005 privind prevenirea şi combaterea sancţiunii 
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Aşa cum reiese din tabelul 7 valoarea medie a unui caz de evaziune fiscală la 
persoane juridice nu a depăşit 8.000 euro, ceea ce ne îndreptăţeşte să punem sub semnul 
întrebării intenţia legiuitorului de a aplica pedepse cu închisoarea pentru evaziune fiscală, în 
condiţiile în care nivelul mediu identificat al acestuia era de 8.000 euro/caz în 2005, iar 
plafonul dincolo de care se poate aplica închisoarea este de 100.000 euro. 

Astfel, pe baza datelor calculate putem concluziona că, la nivelul anului 2005, 
pentru o societate comercială este o probabilitate de 22,3% să fie verificată, dacă este 
verificată este o probabilitate de 38,5% să fie identificată cu fapte de evaziune fiscală, iar 
pentru acest fapt va primi o sancţiune ce se cifrează la 65,1% din suma prejudiciată.  

Voi întocmi un arbore de decizie pentru a determina valoarea medie a sancţiunii ce 
poate fi primită pentru fapte de evaziune fiscală: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Figura 2. Arborele de decizie pentru calculul sancţiunii medii  
pentru fapte de evaziune fiscală în anul 2005 

 
Astfel, în anul 2005, un agent economic se poate aştepta la o sancţiune medie de: 
E(sancţiune) = (0,651 x prejudiciu x 0,385 + 0 x 0,615) x 0,223 + 0 x 0,777 = 

5,59% x prejudiciu 
Astfel, la nivelul anului 2005, sancţiunea medie la care se poate aştepta un agent 

economic ce face fapte de evaziune fiscală este de 5,59% din valoarea prejudiciului realizat. 
Aplicând acelaşi raţionament şi pentru ceilalţi doi ani ai analizei, prezentăm 

rezultatele obţinute în tabelul de mai jos: 
Tabelul 8 

Mărimea medie a sancţiunii în caz de evaziune fiscală  
An 2003 2004 2005 

Probabilitatea de a fi verificat 40,1% 20,3% 22,3% 
Frecvenţa evaziunii fiscale 48,1% 40,4% 38,5% 

Rata de penalizare 225,9% 202% 65,1% 
Sancţiunea medie  (% din prejudiciu) 43,57% 16,57% 5,59% 

Sursa: tabelele 3,5,6 şi calcule proprii pe baza tabelelor 3,56. 

După cum se remarcă, în perioada analizată sancţiunea medie a fost în scădere, ceea 
ce nu încurajează lupta împotriva evaziunii fiscale, ci, din contră, o impulsionează. 

 
5. Concluzii 
Concluzia lucrării este că sintagma „plăteşte cu bani, nu cu ani” a reprezentat un 

slogan neconectat la realitate, din moment ce, la nivelul anului 2005, mărimea medie a 

38,5% şanse să fie 
identificat cu 
evaziune fiscală 

Sancţiune = 0 

61,5% şanse să nu 
fie identificat cu 
evaziune fiscală 

22,3% şanse să fie  
controlat 

Posibilitate de a fi  
supus controlului 

77,7% şanse să nu fie 
controlat Sancţiune = 0

Posibilitate de a fi 
identificat cu fapte de 
evaziune fiscală 

Sancţiune = 65,1% 
x prejudiciu 
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prejudiciului prin evaziune a fost de 8.000 euro/caz, iar „plata cu ani” este prevăzută pentru 
prejudicii de peste 100.000 euro/caz. De asemenea, în acelaşi an 2005, „plata cu bani” era de 
5,56% din prejudiciu. Consider, deci, că sloganul corect la nivelul anului 2005 ar fi fost „nu 
plăteşti nici cu bani, nici cu ani”. 
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Rezumat. Ţările Uniunii Europene înregistrează ritmuri de creştere economică 
diferite.  De aceea, în procesul european de elaborare a politicilor de dezvoltare regională 
care are ca scop asigurarea eterogenizării şi atingerii obiectivului de convergenţă la nivel 
european trebuie să se ţină seama de etapele parcurse de fiecare ţară, cu atât mai mult în 
cazul ţărilor nou aderate la Uniune.  

Lucrarea prezintă situaţia implementării în perioada 2000-2006 a Programului ISPA  şi 
totodată realizează o analiză a modului de atragere a fondurilor europene şi a modului de 
îndeplinire a obiectivelor preconizate în parteneriatul pentru aderare încheiat între Uniunea 
Europeană şi România în vederea îndeplinirii programelor naţionale de modernizare a 
infrastructurii de transporturi şi mediu.  

Analiza prezentată arată grave disfuncţii în absorbţia fondurilor ISPA comparativ 
cu fondurile alocate deşi, din punct de vedere al alocării  fondurilor de către Comisia 
Europeană, România se situează pe locul doi, după Polonia.  

 
Cuvinte-cheie: fonduri structurale; dezvoltare regională; convergenţă; strategie; 

Uniunea Europeană; program operaţional. 
 
Clasificare REL: 16H, 20F 

 
Programul Instrument pentru Politici Structurale de Pre-Aderare. Obiective 
 
Programul Instrument pentru Politici Structurale de Pre-Aderare este un mijloc de 

finanţare nerambursabilă care are stabilite ca obiective extinderea reţelelor de transport 
proprii cu cele transeuropene şi conectarea între acestea, sprijinirea ţărilor beneficiare în 
vederea alinierii standardelor acestora de mediu cu cele ale Uniunii Europene şi adaptarea 
ţărilor beneficiare la politicile şi procedurile aplicate de Fondurile Structurale şi de Coeziune 
ale Uniunii Europene.  

În vederea realizării obiectivelor de aderare care prevăd îndeplinirea programelor 
naţionale de modernizare a infrastructurii, de mediu şi transporturi, prevăzute în Parteneriatele 
încheiate între Uniunea Europeană şi fiecare stat candidat, a fost constituit prin Reglementarea 
nr.1267/1999 a Consiliului Europei, instrumentul pentru politici structurale de preaderare. Iniţial 
acest program a finanţat proiecte de infrastructură în domeniul transporturilor şi al mediului în 
zece state şi noi state membre ale Uniunii Europene situate în centrul şi estul Europei: România, 
Bulgaria, Republica Cehă, Estonia, Ungaria, Letonia, Lituania, Polonia, Slovacia şi Slovenia. Din 
2004 beneficiază de asistenţă ISPA numai România şi Bulgaria. ISPA este gestionat de Direcţia 
pentru Politici Regionale a Comisiei Europene.  

Construirea şi reabilitarea infrastructurii în ţările nou intrate în Uniunea Europeană 
şi legarea la reţelele de transport ale Uniunii trebuie să constituie un obiectiv important în 
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strategia de dezvoltare economică a acestora. ISPA finanţează dezvoltarea căilor ferate, a 
şoselelor şi a căilor de navigaţie, acordând prioritate dezvoltării sistemului de transporturi 
din ţările beneficiare şi integrării acestora în sistemul de transporturi al Uniunii Europene, 
precum şi conexiunea acestora la reţelele transeuropene.   

În domeniul protecţiei mediului ISPA furnizează asistenţă financiară pentru 
alimentarea cu apă, tratarea apelor reziduale, administrarea deşeurilor şi are ca obiectiv 
sprijinirea ţărilor beneficiare la alinierea la standardele Uniunii Europene prin aplicarea 
directivelor de protecţie a  mediului.   

O parte din bugetul ISPA a fost utilizată pentru asistenţa tehnică a proiectelor în 
vederea asigurării unui nivel calitativ al acestora şi, totodată, a sprijinit agenţiile de 
implementare în gestionarea proiectelor.  

Atât în sectorul de transporturi, cât şi în cel al mediului, ISPA sprijină ţările 
beneficiare în vederea consolidării capacităţii administrative şi promovează un sistem de 
management descentralizat al proiectelor.  

Implementarea acestui program este strâns legată de îmbunătăţirea sănătăţii şi 
calităţii vieţii populaţiei şi are un impact pozitiv în procesul de coeziune economică şi 
socială al ţărilor Uniunii Europene.  Progresul economic şi social şi coeziunea consolidată 
constituie obiectivul general al Uniunii Europene de „reducere a diferenţelor dintre 
nivelurile de dezvoltare ale diverselor regiuni şi rămânerii în urmă a regiunilor mai puţin 
favorizate”, aşa cum este menţionat în Tratatul privind Comunităţile Europene.  

 
Derularea Programului Instrument pentru Politici Structurale de Pre-Aderare 

în România 
România a beneficiat pe perioada de implementare a programului ISPA(200-2006) 

de o finanţare de circa 240 milioane de euro pe an împărţite aproximativ egal între proiectele 
de mediu şi cele de infrastructură şi a încheiat până la data de 31.12.2005 un număr de 64 de 
memorandumuri de finanţare pentru implementarea unor proiecte din domeniul  mediului şi 
transporturilor. Numai în perioada 2000-2003 România a încheiat 40 de memorandumuri de 
finanţare ISPA, în valoare de 1446 milioane de euro fonduri UE, reprezentând peste 70% 
din totalul asistenţei financiare acordate pentru intervalul amintit. 

La 20 octombrie 2000 a fost semnat la Bucureşti Memorandumul privind utilizarea 
Fondului Naţional ISPA, între Guvernul României şi Comunitatea Europeană, adoptat prin 
Hotărârea Guvernului nr.1326/2000 prin care s-a creat cadrul instituţional pentru derularea 
programului. 

Beneficiarii programului ISPA sunt autorităţile locale şi centrale (ministerele de 
resort, consiliile judeţene, primăriile), regiile autonome şi companiile naţionale care au 
capacitatea de a dezvolta proiecte de infrastructură de amploare. 

Programul se derulează pe opt regiuni de implementare, regiuni care sunt constituite 
prin asocierea unor judeţe, fără a avea personalitate juridică şi fără a fi unităţi 
administrativ-teritoriale. Regiunile sunt constituite conform sistemului comunitar european 
de clasificare a unităţilor teritoriale NUTS, ele fiind de nivel NUTS II, având o populaţie de 
până la 2,8 milioane de locuitori. 

Valoarea cheltuielilor eligibile pentru proiectele din domeniul mediului şi 
transporturilor aprobate a fost de 2.015.033 mii euro din fondurile Comisiei Europene şi 
716.320 mii euro din bugetul României. Din aceste sume, până la finele anului 2005, au fost 
prevăzute alocări de 2.250.377 mii euro, din care 1.668.589 mii euro din bugetul Comisiei 
Europene şi 581.788 mii euro din bugetul României. 

Plăţile efectuate pentru proiecte aprobate s-au făcut de către Fondul Naţional astfel: 
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Fonduri solicitate pe perioada 2001-2005 de la Comisia Europeană 
                                                                                                       - mii euro - 

DOMENIU/AN 2001 2002 2003 2004 2005 TOTAL 
Mediu 35.841 13.730 27.533 40.198 70.151 187.453 
Transport 48.131 18.145 37.458 33.443 72.862 210.039 
Asistenţă 
tehnică 

369 907 2.482 4.713 2.798 11.269 

TOTAL 84.340 32.782 67.473 78.354 145.811 408.760 
Sursa informaţiilor: Fondul Naţional de Preaderare  din cadrul Ministerului Finanţelor Publice. 

Fonduri transferate de Comisia Europeana 
                                                                                          - mii euro - 

DOMENIU/AN 2001 2002 2003 2004 2005 TOTAL 
Mediu 23.979 17.250 17.188 32.991 84.384 175.791 
Transport 41.342 20.590 13.119 47.165 65.337 187.552 
Asistenţă tehnică 255 660 961 5.765 2.528 10.170 
TOTAL 65.576 38.500 31.267 85.921 152.249 373.512 

Sursa informaţiilor: Fondul Naţional de Preaderare  din cadrul Ministerului Finanţelor Publice. 
Cheltuieli efective declarate Comisiei Europene 

                                                                                                  - mii euro - 
DOMENIU/AN 2001 2002 2003 2004 2005 TOTAL 
Mediu -  - 6.379 15.994 35.421 57.795 
Transport - - 15.844 18.482 38.315 72.641 
Asistenţă tehnică 1 510 1.132 964 1.398 4.005 
TOTAL 1 510 23.355 35.440 75.135 134.441 

Sursa informaţiilor: Fondul Naţional de Preaderare  din cadrul Ministerului Finanţelor Publice. 
 
Cheltuielile efectuate în perioada 2001-2005, în sumă de 134.441 mii euro, 

reprezintă 32,59% din fondurile solicitate Comisiei Europene (408.760 mii euro). Diferenţa 
între fondurile solicitate şi cheltuielile efective este reprezentată de avansurile care se 
transferă de către Comisia Europeană  Fondului Naţional de Preaderare. 

Din alocările bugetare pentru ISPA pe perioada 2000-2005, în sumă de 2.250.377 
mii euro, pentru plăţi aferente proiectelor aprobate a fost angajată suma de 635.965 mii euro, 
reprezentând 28,26%. 

Situaţia angajamentelor pe baza contractelor aprobate 
                                                                                                             - mii euro - 
DOMENIU/AN 2001 2002 2003 2004 2005 TOTAL 
Mediu 8.598  88.067 107.810 89.380 196.432 490.287 
Transport 1.278 2.255 39.909 31.694 62.255 137.391 
Asistenţă tehnică 347 2.305 2.796 2.362 477 8.287 
TOTAL 10.223 92.627 150.515 123.436 259.164 635.965 

Sursa informaţiilor: Fondul Naţional de Preaderare  din cadrul Ministerului Finanţelor Publice. 
 

Situaţia angajamentelor până la data de 31.12.2005 
- mii euro - 

Alocări bugetare 2250377 
Sume angajate 635.965 

Din analiza datelor prezentate în tabelul de mai jos pe perioada 2000-2005 pentru 
Programul ISPA au fost alocate fonduri prin bugetul Uniunii Europene şi bugetul naţional în 
sumă de 2.250.377 mii euro, din care au fost efectuate plăţi în sumă de 262.162 mii euro 
pentru servicii prestate şi lucrări executate, reprezentând 11,65% din alocări. Această 
situaţie este un semnal de alarmă cu privire la gradul de absorbţie a fondurilor europene. 
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Situaţia plăţilor pentru servicii prestate şi lucrări executate  
până la data de 31.12.2005 

                                                                                                                       - mii euro -  
DOMENIU/AN 2001 2002 2003 2004 2005 TOTAL 
Mediu 11.131  15.320 45.187 89.380 46.695 118.833 
Transport 3.505 39.787 29.602 31.694 64.496 137.390 
Asistenţă 
tehnică 

600 1.027 3.921 2.362 891 6.439 

TOTAL 15.236 56.134 78.710 123.436 112.082 262.162 
Sursa informaţiilor: Fondul Naţional de Preaderare  din cadrul Ministerului Finanţelor Publice. 

Situaţia absorbţiei fondurilor ISPA până la data de 31.12.2005 
                                               - mii euro - 

 

0

500000

1000000

1500000

2000000

2500000

Alocari bugetare

Plati efectuate

 
Figura 1. Graficul absorbţiei fondurilor ISPA comparativ cu alocările bugetare 

Coordonatorul naţional ISPA este Ministerul Finanţelor Publice, care monitorizează 
programul şi împreună cu Comitetul de Monitorizare ISPA  revizuieşte şi evaluează evoluţia 
fiecărui proiect. 

Incapacitatea de realizare de programe, gradul scăzut de absorbţie a fondurilor 
europene şi utilizarea ineficientă a acestora determină nerealizarea obiectivului de 
dezvoltare a infrastructurii şi a celui de protecţie a mediului. 

Din datele prezentate pentru programul ISPA reiese că în România capacitatea de 
absorbţie a fondurilor alocate prin instrumentele financiare de este nesatisfăcătoare. 

În vederea creşterii capacităţii de absorbţie a fondurilor europene se impune 
evaluarea derulării programelor în desfăşurare ca o analiză sistematică a operaţiunilor şi 
beneficiilor fiecărui program sau politici prin comparaţie cu standarde explicite sau implicite 
cu scopul de a contribui la îmbunătăţirea acelui program sau politici. 

Ca stat membru al Uniunii Europene, România trebuie să aibă ca obiectiv creşterea 
capacităţii de absorbţie a fondurilor structurale şi de coeziune, dată fiind situaţia existentă a 
infrastructurii  şi exigenţele Uniunii Europene. De aceea, trebuie avut în vedere că 
termenul-limită pentru absorbirea fondurilor ISPA este 2010 şi începând din anul 2007 vom 
primi de trei ori mai mulţi bani. 

 
Absorbţia fondurilor structurale la nivelul Uniunii Europene 
România s-a situat pe locul doi, după Polonia, din punctul de vedere al alocării 

fondurilor Programului Instrument pentru Politici Structurale de Pre-Aderare de către 
Comisia Europeană, dar această oportunitate nu a fost folosită pentru dezvoltarea 
infrastructurii.   

Alocări bugetare din fonduri europene şi bugetul naţional 2250377 
Plăţi efectuate 262.162 
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Pe perioada 2000-2006,  România, prin Programul ISPA, a efectuat plăţi în sumă 
de 262.162 mii euro pentru servicii prestate şi lucrări executate, reprezentând 11,65% din 
alocări. În această perioadă au fost construiţi numai 211 km de autostradă, România având 
cei mai puţini kilometri de autostradă din Uniunea Europeană.  

La nivelul României se constată o slabă dezvoltare a infrastructurii; astfel, 
comparativ cu Franţa are de 37 de ori mai puţini kilometri de autostradă construiţi şi chiar 
comparativ cu Bulgaria înregistrează un deficit de 79 de km. 

Situaţia lungimii reţelei de autostrăzi 
 Nr. km autostradă construiţi 
FRANŢA 7.800 
UNGARIA 350 
BULGARIA 290 
ROMÂNIA 211 

Sursa informaţiilor: Eurostat 2006. 
 
Datele prezentate arată că în România capacitatea de absorbţie a fondurilor alocate 

prin instrumentele financiare de este nesatisfăcătoare. România se situează pe ultimul loc în 
Europa din punct de vedere al gradului de absorbţie a fondurilor europene pe perioada 
2000-2006, având de 14 ori mai mică capacitatea de absorbţie a fondurilor europene 
comparativ cu Franţa şi cu 3% mai puţin decât Bulgaria. În vederea schimbării acestei 
situaţii trebuie îmbunătăţită politica naţională pentru că trebuie avut în vedere că aceasta are 
consecinţe internaţionale, după cum şi activitatea internaţională a firmelor are consecinţe 
naţionale (Nayyar, 2002, p. 11). 

 
Gradul de absorbţie a fondurilor europene 2000-2006% 

AUSTRIA 68% 
FRANŢA 56% 
UNGARIA 23% 
POLONIA 20% 
BULGARIA 7% 
ROMÂNIA 4% 

Sursa informaţiilor: Eurostat 2006. 
 

Perspective pentru România în perioada 2007-2013 
Asistenţa financiară prin Programul Instrument pentru Politici Structurale de Pre-

Aderare a fost înlocuită începând cu anul 2007 de Fondurile de Coeziune şi sprijinul 
financiar va creşte substanţial (de 3-4 ori mai mult decât fondurile ISPA), ceea ce înseamnă 
ca autorităţile române să  consolideze structuri administrative de coordonare adecvate, astfel 
încât să crească gradul de absorbţie a fondurilor europene.  

Spre deosebire de programele de preaderare (ex.ISPA), care au avut rolul de a 
pregăti ţările beneficiare pentru regulile europene, fondurile structurale şi de coeziune au 
rolul de a reduce diferenţele de dezvoltare socială şi economică între regiuni şi statele 
membre ale Uniunii Europene.  

Fondurile Uniunii Europene vor fi acordate în perioada 2007-2013 prin programe 
operaţionale în conformitate cu strategia stabilită prin Cadrul Strategic Naţional de Referinţă 
al României. În baza acestui cadru se vor elabora şapte programe operaţionale în cadrul 
obiectivului de convergenţă (creşterea competitivităţii economice, mediu, transport, 
dezvoltare regională, asistenţă tehnică) şi va colabora cu ţările vecine şi cu alte state membre 
ale Uniunii Europene la elaborarea a opt programe operaţionale cu obiectivul cooperare 
teritorială europeană. Dintre programele operaţionale care se vor derula în perioada 2007-
2013 menţionăm: Programul Operaţional Regional cu opt subprograme regionale care vor fi 
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finanţate prin Fondul European de Dezvoltare Regională şi Fondul Social European, 
Programul Operaţional Sectorial pentru agricultură şi dezvoltare rurală şi pescuit, care va fi 
finanţat prin Fondul European de Orientare şi Garantare Agricolă şi Instrumentul Financiar 
pentru Orientare Piscicolă, Programul Operaţional Sectorial pentru politica socială şi de 
ocupare a forţei de muncă cu finanţare din Fondul Social European, precum şi Programul 
Operaţional Sectorial pentru cercetare, dezvoltare tehnologică şi inovare eligibil pentru a fi 
finanţat prin Fondul European de Dezvoltare Regională şi Fondul Social European. 

Pentru perioada 2007-20013, Comisia Europeană a alocat  României suma de 28 de 
miliarde euro, dar la nivelul anului 2007 se preconizează un nivel de absorbţie de doar 4% din alocări. 

În vederea dezvoltării infrastructurii, în perioada 2007-2013 România are calitatea 
de Autoritate de Management pentru Programul Operaţional de Cooperare Transfrontalieră 
România-Bulgaria. Acest program îşi propune să stimuleze cooperarea în regiunea de 
graniţă în domenii precum: infrastructura de transporturi, protecţia mediului înconjurător, 
comunicaţii, dezvoltarea economică şi socială. Stimularea cooperării transfrontaliere este un 
obiectiv care promovează dezvoltarea economică în scopul realizării unor proiecte de interes 
comun în conformitate cu acordurile internaţionale la care România este parte.(Moşteanu, 
2001, pp. 27-28). 

Pe perioada de 7 ani de derulare a Programului Operaţional de Cooperare 
Transfrontalieră România-Bulgaria, pentru cele două state vor fi alocate fonduri de 256 
milioane euro din care 218 milioane euro din Fondul European de Dezvoltare Regională şi 
38 milioane euro cofinanţare naţională. Pentru acest program zona eligibilă pe partea 
românească este constituită de cele şapte judeţe de graniţă, respectiv: Mehedinţi, Dolj, Olt, 
Teleorman, Giurgiu, Călăraşi şi Constanţa.  

Potrivit Regulamentului Comisiei Europene nr.1959/2003 referitor la stabilirea 
unui sistem comun de clasificare statistică a unităţilor teritoriale, în România Programul 
Operaţional Regional se va derula pe opt regiuni de dezvoltare: Regiunea  Nord-Est, 
Regiunea Sud-Est, Regiunea Sud, Regiunea Vest, Regiunea Sud-Vest, Regiunea Nord-Vest, 
Regiunea Centru şi Regiunea Bucureşti aşa cum sunt prevăzute de Legea nr. 315/2004 
privind dezvoltarea regională în România. 

Finanţarea Programului Operaţional Regional va fi asigurată în perioada 2007-2013 
din bugetul de stat, bugetele locale şi din surse private şi va fi cofinanţat din Fondul 
European de Dezvoltare Regională, care constituie unul din fondurile structurale ale Uniunii 
Europene. Contribuţia financiară a Uniunii Europene poate să fie de până la 85% din totalul 
cheltuielilor naţionale. 

Prin Programul Operaţional Regional se urmăreşte eliminarea disparităţilor 
teritoriale de dezvoltare economică şi socială existente. În prezent cea mai dezvoltată 
regiune a ţării este Bucureşti şi se remarcă o tendinţă de creştere în regiunile vestice, dar mai 
puţin în regiunile estice. De aceea prin programul menţionat se urmăreşte o dezvoltare 
regională echilibrată prin asigurarea unui minim de dezvoltare a mediului de afaceri şi a 
celui social în vederea asigurării unei creşteri economice.  
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Rezumat. Consolidarea bugetară a devenit o practică curentă şi în România, dar 

modalitatea de realizare a acesteia şi regulile de consolidare preiau doar parţial 
procedurile standard utilizate la nivel european şi mondial. În plus, adaptarea procedurii de 
consolidare bugetară vizează şi componente ce nu fac parte din sistemul unitar de bugete 
publice analizate după definiţia dată de Legea finanţelor publice. 

 
Cuvinte-cheie: consolidare bugetară; buget public; transferuri; principii bugetare; 

buget general consolidat. 
Clasificaţia REL: 13F – Sisteme bugetare. 

 
Legea privind finanţele publice nr. 72/1996 introducea oficial un nou concept: 

consolidarea bugetară. Aceasta era descrisă ca fiind operaţiunea de cumulare, la nivel 
naţional, a resurselor financiare publice, respectiv a cheltuielile publice, urmată de 
consolidare (realizată prin eliminarea transferurilor dintre bugetele respective). Bugetele ce 
se luau în calcul erau: bugetul de stat, bugetul asigurărilor sociale de stat, bugetele locale, 
bugetele fondurilor speciale, bugetul trezoreriei statului şi bugetele altor instituţii publice cu 
caracter autonom. 

Este evident că definiţia dată de Legea nr. 72/1996 prezenta o serie de lacune 
deoarece nu lua în calcul absolut toate componentele sectorului public, cele mai importante 
lipsuri fiind legate de activităţile autofinanţate (denumite generic „extrabugetare”), creditele 
externe, fondurile externe nerambursabile etc. 

Noua viziune asupra finanţelor publice s-a concretizat prin adoptarea Legii                     
nr. 500/2002. Acest act normativ preia terminologia din actul normativ precedent şi 
operează şi o actualizare pentru a surprinde cât mai bine noile realităţi economice din 
sectorul public. Din păcate definiţia dată de lege nu este completă şi corectă nici de această 
dată, deoarece stabileşte obligativitatea agregării, alături de bugetele publice naţionale şi 
locale, şi a bugetelor instituţiilor publice, chiar dacă acestea fac parte din bugetele naţionale 
şi locale şi sunt consolidate în momentul agregării acestora din urmă. În plus, nu se face 
nicio referire la ajustările ce se impun ca urmare a operaţiunilor financiare incluse în 
bugetele publice. 
 

Tehnica consolidării bugetare  
Metodologia consacrata la nivel internaţional privind consolidarea bugetară este cea 

descrisă în Sistemul Conturilor Naţionale (versiunea din 1993), însă fiecare stat trebuie să 
adapteze la propriile particularităţi implementarea acestor standarde. 

Esenţa consolidării constă din eliminarea tuturor tranzacţiilor şi relaţiilor tip 
debitor-creditor ce apar între bugetele ce se supun consolidării. Consolidarea bugetară trebuie să 
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privească, la venituri, doar acele tranzacţii care cresc valoarea netă. La cheltuieli, consolidăm 
cheltuielile nefinanciare prin însumarea tranzacţiilor de această natură. 

Consolidarea bugetară, pe exemplul României, se face prin agregarea tuturor 
veniturilor, respectiv cheltuielilor, prinse în bugetele componente ale sistemului unitar de 
bugete publice (mai puţin bugetele instituţiilor publice), urmată de eliminarea transferurilor 
între bugete şi a ajustărilor. 

Delimitarea bugetelor care fac obiectul consolidării este deosebit de greu de realizat 
deoarece există numeroase fonduri financiare care vizează bani publici şi care sunt 
gestionaţi de diverse entităţi, adesea private. 

Colectarea de impozite la un anumit fond (definirea impozitului este cea dată de 
Legea finanţelor publice şi reprezintă o prelevare obligatorie fără contraprestaţie directă) 
atrage după sine includerea acestui fond în cadrul fondurilor publice ce se consolidează. 
Dacă se colectează doar taxe la un fond, situaţia este mai delicată, deoarece este dificil de 
stabilit dacă acel fond trebuie sau nu inclus în bugetul general consolidat. De cele mai multe 
ori calitatea administratorului stă la baza stabilirii acestui lucru. Dacă administratorul este 
privat (chiar dacă este de utilitate publică), de regulă, aceste fonduri nu se înregistrează la 
consolidare.  

Transferurile care fac obiectul eliminării au fost grupate în titlul VI „Transferuri 
între unităţile administraţiei publice” odată cu introducerea noii clasificaţii bugetare prin 
OMFP nr. 1954/2005 pentru aprobarea Clasificaţiei indicatorilor privind finanţele publice. 

Ajustările se operează doar asupra cheltuielilor şi vizează în primul rând 
rambursările de credite (contractate de pe piaţa internă sau externă) şi diferenţele de curs 
valutar înregistrate între data contractării creditului şi data rambursării. 
 

Consolidarea bugetară în România 
În România, consolidarea bugetară vizează agregarea bugetului de stat, bugetelor 

locale, bugetului asigurărilor sociale de stat, bugetele fondurilor speciale (bugetul Fondului 
Naţional Unic de Asigurări Sociale de Sănătate şi bugetul asigurărilor pentru şomaj), 
bugetele activităţilor autofinanţate, bugetele fondurilor externe nerambursabile, bugetele 
creditelor interne şi externe. 

În plus, printr-o serie de acte normative s-au introdus şi excepţii privind modul de 
constituire, administrare sau plată a unor sume, precum şi prinderea lor în diverse fonduri ce nu 
sunt prevăzute expres de Legea finanţelor publice. Inserarea acestor fonduri în bugetul general 
consolidat nu este unanim acceptată, de aceea asistăm adesea la tatonări în acest sens. 

Veniturile şi cheltuielile bugetului de stat sunt stabilite anual prin Legea bugetului de stat. 
Acestea ţin cont de toate vărsămintele la buget şi de toate prevederile legale ce intră în competenţa 
instituţiilor publice finanţate de la bugetul de stat.  

La partea de venituri nu avem subvenţii primite de la alte bugete publice, astfel că 
toate veniturile bugetului de stat se regăsesc în bugetul general consolidat. 

La partea de cheltuieli regăsim, printre altele, transferuri către alte bugete publice. 
Aceste transferuri vor face obiectul consolidării bugetare deoarece trebuie eliminate pentru a 
nu avea înregistrări duble. De asemenea, la cheltuielile bugetului de stat sunt incluse şi 
rambursări de credite care fac obiectul ajustării.  

Veniturile şi cheltuielile bugetelor locale se obţin prin însumarea tuturor bugetelor 
unităţilor administrativ-teritoriale.  

În calitate de beneficiare ale unei părţi semnificative a transferurilor de la bugetul 
de stat, aceste bugete beneficiază de subvenţii care constituie aproximativ o zecime din 
veniturile totale. Sumele şi cotele defalcate din unele impozite încasate la bugetul de stat nu 
se transferă la bugetele locale prin transfer, ci prin cedare de la bugetul de stat, reprezentând 
alte 70 de procente din veniturile bugetelor locale. Prin urmare, sumele şi cotele defalcate 
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din unele impozite ale bugetului de stat (impozit pe venit şi taxă pe valoare adăugată) nu se 
elimină prin consolidare. 

Cheltuielile bugetelor locale înglobează şi transferurile acordate de aceste bugete 
către ale componente ale sistemului unitar de bugete publice (inclusiv transferuri 
consolidabile între bugete locale ale municipiilor, oraşelor şi comunelor către bugetele 
locale ale judeţului). 

Veniturile şi cheltuielile bugetului asigurărilor sociale de stat sunt prevăzute de 
Legea nr. 19/2000 privind sistemul public de pensii şi alte drepturi de asigurări sociale şi de 
Legea nr. 346/2002 privind asigurarea pentru accidente de muncă şi boli profesionale. 

La veniturile bugetului asigurărilor sociale de stat figurează şi contribuţiile de 
asigurări sociale transferate de la alte bugete pentru categoriile de beneficiari asiguraţi prin 
efectul legii. 

La partea de cheltuieli, bugetul asigurărilor sociale de stat cuprinde şi rambursări de 
credite care se elimină odată cu ajustarea cheltuielilor.  

Veniturile bugetului asigurărilor pentru şomaj se compun din elementele prevăzute 
în Legea nr. 76/2002 privind sistemul asigurărilor pentru şomaj şi stimularea ocupării forţei 
de muncă şi Legea nr. 200/2006 privind constituirea şi utilizarea Fondului de garantare 
pentru plata creanţelor salariale. 

Cu toate că este un buget mai mic din punct de vedere al sumelor prevăzute de 
acesta, în structura veniturilor şi cheltuielilor regăsim transferuri de la alte bugete, respectiv 
rambursări de credite. 

Veniturile şi cheltuielile bugetului Fondului Naţional Unic de Asigurări Sociale de 
Sănătate sunt reglementate de Legea nr. 95/2006 privind reforma în domeniul sănătăţii şi 
Ordonanţa de urgenţă a guvernului nr. 158/2005 privind concediile şi indemnizaţiile de 
asigurări sociale de sănătate. 

Veniturile bugetului Fondului Naţional Unic de Asigurări Sociale de Sănătate este 
suplimentat de transferuri de la alte bugete din cadrul sistemului unitar. Cheltuielile 
Fondului Naţional Unic de Asigurări Sociale de Sănătate vizează în primul rând acoperirea 
serviciilor medicale oferite asiguraţilor şi plata indemnizaţiilor acordate persoanelor aflate în 
concedii medicale. 

Veniturile şi cheltuielile activităţilor de privatizare şi sumele recuperate din 
executarea silită a creanţelor de către AVAS se regăsesc distinct în bugetul general 
consolidat. Majoritatea cheltuielilor sunt reprezentate de vărsăminte la bugetul de stat sau, 
după caz, la bugetele locale, în conformitate cu regulile stipulate de Ordonanţă de urgenţă 
nr. 88/1997 privind privatizarea societăţilor comerciale. 

Bugetele activităţilor autofinanţate fac referire în primul rând la sumele colectate din taxa 
de viciu instituită în anul 2006 şi administrată de Ministerul Sănătăţii Publice. 

Bugetul Trezoreriei Statului este axat pe activităţi financiare derulate de Trezoreria 
Statului în activitatea specifică de gestionare a fondurilor publice derulate prin conturile 
instituţiei deschise la Banca Naţională a României. 

Bugetul Companiei Naţionale de Autostrăzi şi Drumuri Naţionale din România SA  
este inclus în bugetul general consolidat deoarece în anul 2002 se introduceau vignete pentru 
mijloacele auto care utilizează infrastructura de drumuri naţionale şi autostrăzi. Sumele 
încasate în urma aplicării tarifelor de utilizare se constituie venit la dispoziţia CNADN SA şi se 
utilizează în exclusivitate pentru finanţarea lucrărilor de construcţie, modernizare, întreţinere şi 
reparaţie a drumurilor naţionale, precum şi pentru garantarea şi rambursarea creditelor externe 
şi interne contractate în acest scop, inclusiv pentru plăţi în numele autorităţii publice 
contractante, ca urmare a obligaţiilor asumate în cadrul contractelor de parteneriat public-privat 
în sectorul drumurilor naţionale şi autostrăzilor. Fiind vorba de sume cu caracter public, acestea 
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trebuie să se regăsească şi în bugetul general consolidat, cu toate că sumele stau la dispoziţia 
unei societăţi comerciale cu capital de stat: CNADN SA. 

Bugetul Autorităţii Naţionale pentru Restituirea Proprietăţilor face parte din 
bugetul general consolidat, deoarece în anul 2007 s-a prevăzut că sursele de finanţare a 
acordării despăgubirilor în numerar de către Direcţia pentru Acordarea Despăgubirilor în 
Numerar se asigură, până la listarea SC Fondul Proprietatea SA, din dividendele aferente 
acţiunilor deţinute de stat la Fondul „Proprietatea”. Aceste sume trebuie incluse în bugetul 
general consolidat, cu toate că nu sunt incluse în una din bugetele componente ale sistemului 
unitar de bugete publice. 

Fondurile externe nerambursabile prevăd sumele ce se atrag şi se cheltuiesc din 
fonduri comunitare (fonduri de preaderare – PHARE, ISPA, SAPARD – şi fonduri 
postaderare) şi alte surse similare. 

Creditele interne şi externe, contractate de ordonatorii de credite pentru finanţarea 
unor proiecte, se supun noilor reguli stabilite de Ordonanţa de urgenţă a guvernului                  
nr. 64/2007 privind datoria publică. 

Consolidarea bugetară în România, aşa cum este realizată de Ministerul Economiei 
şi Finanţelor, se prezintă astfel: 

 
Structura bugetelor componente ale bugetului general consolidat  

(România, primele 10 luni - 2007) 
Tabelul 1 

mil. lei 
Bugetul Venituri (mil. lei) Cheltuieli 

Bugetul de stat 42.488,3  48.881,1 (inclusiv transferuri 
destinate altor bugete şi 
rambursări de credite interne şi 
externe) 

Bugete locale 27.829,0 (inclusiv transferuri primite) 22.953,7 (inclusiv transferuri 
destinate altor bugete şi 
rambursări de credite interne şi 
externe) 

Bugetul asigurărilor sociale de stat 19.868,1 (inclusiv transferuri primite) 18.168,1 (inclusiv rambursări 
de credite interne şi externe*) 

Bugetul asigurărilor pentru şomaj 2.015,6 (inclusiv transferuri primite) 1.170,2 (inclusiv transferuri 
destinate altor bugete şi 
inclusiv rambursări de credite 
interne şi externe*) 

Bugetul Fondului Naţional Unic de 
Asigurări Sociale de Sănătate 

10.075,6 (inclusiv transferuri primite) 8.985,4  

Bugetul Autorităţii pentru 
Valorificarea Activelor Statului 

707,6  757,1 (inclusiv transferuri 
destinate altor bugete) 

Bugetul activităţilor de privatizare 79,0  78,7 (inclusiv transferuri 
destinate altor bugete) 

Bugetul activităţilor finanţate 
integral din venituri proprii 

4.447,3  3.942,2 (inclusiv transferuri 
destinate altor bugete) 

Bugetul fondurilor externe 
nerambursabile 

1.932,1  1.932,1  

Bugetul trezoreriei statului 358,3  192,8  
Bugetul Companiei Naţionale de 
Autostrăzi şi Drumuri Naţionale 

1.845,4 (inclusiv transferuri primite) 2.793,3  

Autoritatea Naţională pentru 
Restituirea Proprietăţilor 

 775.8  
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Credite externe  1.696,0  
Împrumuturi interne  1.729,9  
   
Transferuri între bugete 5.830,9  6.565,5  
Ajustări  2.071,5  
TOTAL CONSOLIDAT 105.815,4 (27,15% din PIB) 105.365,3 (27,03% din PIB) 

Sursa: Ministerul Economiei şi Finanţelor  Publice. 
* Începând cu anul 2008 aceste sume vor intra sub incidenţa prevederilor art. 14 din OUG nr. 64/2007 
 

Aşa cum rezultă din tabelul de mai sus, sistemul bugetar românesc este complex. 
Numărul mare de bugete atrage după sine existenţa unui număr însemnat de transferuri între 
bugete. Cele mai multe fluxuri sunt de la bugetul de stat, fiind orientate către majoritatea 
bugetelor centrale şi locale. Transferurile prevăzute în proiectul bugetului de stat pe anul 
2008 sunt prezentate în tabelul de mai jos. 

Tabelul  2 
Transferuri între unităţi ale administraţiei publice 

Transferuri curente Transferuri de capital 
– Transferuri către instituţii publice 
– Finanţarea de baza a învăţământului superior 
– Acţiuni de sănătate 
– Finanţarea drepturilor acordate persoanelor cu handicap 
– Finanţarea aeroporturilor de interes local 
– Transferuri din Fondul de intervenţie 
– Transferuri din bugetul de stat către bugetul asigurărilor sociale 

de stat 
– Transferuri din bugetul de stat către bugetul asigurărilor pentru 

şomaj 
– Transferuri privind contribuţii de sănătate pentru persoane care 

satisfac serviciul militar în termen 
– Transferuri privind contribuţii de sănătate pentru persoane care 

execută pedepse privative de libertate sau arest preventiv 
– Transferuri din bugetul de stat către bugetul fondului naţional 

unic de asigurări sociale de sănătate 
– Contribuţia persoanelor asigurate pentru finanţarea ocrotirii 

sănătăţii 
– Transferuri pentru lucrările de cadastru imobiliar 
– Transferuri din bugetele consiliilor judeţene pentru finanţarea 

centrelor de zi pentru protecţia copilului 
– Transferuri din bugetele locale pentru instituţiile de asistenţă 

socială pentru persoanele cu handicap 
– Transferuri din bugetul asigurărilor sociale de stat către bugetul 

fondului naţional unic de asigurări sociale de sănătate 
– Transferuri din bugetul asigurărilor pentru şomaj către bugetul 

asigurărilor sociale de stat 
– Transferuri din bugetul asigurărilor pentru şomaj către bugetele 

locale pentru finanţarea programelor pentru ocuparea temporară 
a forţei de muncă 

– Transferuri din bugetul asigurărilor pentru şomaj către bugetul 
fondului naţional unic de asigurări sociale de sănătate 

– Transferuri din bugetul asigurărilor pentru şomaj către bugetul 
asigurărilor sociale de stat reprezentând asigurare pentru 
accidente de muncă şi boli profesionale pentru şomeri pe durata 
practicii profesionale 

– Transferuri din bugetul asigurărilor sociale de stat către bugetul 
fondului naţional unic de asigurări sociale de sănătate 

– Finanţarea străzilor care se 
vor amenaja în perimetrele 
destinate construcţiilor de 
cvartale de locuinţe noi 

– Finanţarea investiţiilor finanţate 
parţial din împrumuturi externe 

– Programul pentru pietruirea 
drumurilor şi alimentarea cu 
apă a satelor 

– Programul pentru construcţii de 
locuinţe şi săli de sport 

– Finanţarea elaborării şi/sau 
actualizării planurilor urbanistice 
generale şi a regulamentelor 
locale de urbanism 

– Retehnologizarea centralelor 
termice şi electrice de 
termoficare 

– Finanţarea studiilor de 
fezabilitate aferente proiec-
telor  SAPARD 

– Aparatură medicală şi 
echipamente de comunicaţii 
în urgenţă 

– Finanţarea acţiunilor privind 
reducerea riscului seismic al 
construcţiilor existente cu 
destinaţie de locuinţă 

– Plăţi în contul creditelor 
garantate şi/sau subîmpru-
mutate 

– Transferuri pentru reparaţii 
capitale la spitale 
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Transferuri curente Transferuri de capital 
reprezentând contribuţia persoanelor aflate în concediu medical 
din cauza de accident de muncă sau boală profesională 

– Transferuri reprezentând cota-parte din tarifele de utilizare a 
spectrului 

– Vărsăminte efectuate către bugetul Fondului naţional unic de 
asigurări sociale de sănătate din valorificarea creanţelor 
bugetare 

– Transferuri din bugetele consiliilor locale şi judeţene pentru 
acordarea unor ajutoare către unităţile administrativ-teritoriale în 
situaţii de extremă dificultate 

– Programe pentru sănătate 
Sursa: Ministerul Economiei şi Finanţelor. 
 

Rambursarea creditelor interne şi externe guvernamentale va fi centralizată 
începând cu anul 2008, astfel încât acestea vor fi prinse în bugetul Ministerului Economiei şi 
Finanţelor. Autorităţile administraţiei publice locale administrează în continuare datoria 
publică locală, iar rambursările de credite se consolidează pe baza execuţiei bugetare.   
 

Concluzii 
Sistemul românesc de consolidare bugetară este unul care se apropie de standardele 

mondiale şi europene în materie, dar prezintă şi o serie întreagă de particularităţi ce pot genera 
incompatibilităţi în ceea ce priveşte comparabilitatea datelor. 

Numărul mare de acte normative care stabilesc mecanisme financiare distincte 
pentru o serie de fonduri publice, precum şi excepţii de la regulile generale consacrate fac 
dificilă stabilirea exactă a sumelor ce trebuie să facă obiectul consolidării bugetare.  

Ministerul Economiei şi Finanţelor face demersuri constante de clarificare a 
situaţiei fondurilor ce pot întruni criteriile şi exigenţele metodologiei de consolidare. Astfel 
apar periodic modificări în structura componentelor bugetului general consolidat. 
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Rezumat. Bazat pe trecerea în revistă a literaturii de specialitate în domeniu, articolul 
arată importanţa ce trebuie acordată problemelor legate de absorbţia fondurilor structurale. 
Subiectul central îl constituie modalitatea de evaluare a capacităţii administrative de absorbţie a 
unor ţări candidate în ceea ce priveşte fondurile structurale. Se va descrie metodologia de calcul 
potrivită pentru capacitatea de absorbţie a ţărilor studiate, respectiv Republica Cehă, Ungaria, 
Slovacia, Estonia, Slovenia şi România. Prin calcularea indicatorilor cheie, prezentul articol 
oferă exprimări preliminare ale capacităţii de absorbţie într-un anumit stat membru şi aduce 
informaţii adiţionale asupra capacităţii de absorbţie a tuturor statelor în perioada de programare 
2004-2006. Astfel, lucrarea se constituie într-o evaluare ex-ante a capacităţii de absorbţie 
administrative, foarte utilă pentru următoarea perioadă de programare. 

 
Cuvinte-cheie: fonduri structurale; capacitate administrativă; performanţă; sistem 

de evaluare; structură instituţională. 
Clasificare REL: 20Z 

 
Introducere 
 
Există opinii susţinute de Comisia Europeană conform cărora fondurile structurale 

ar trebui să grăbească procesul de convergenţă între regiunile şi ţările mai mult sau mai puţin 
dezvoltate din Uniunea Europeană (UE).  

În această lucrare se va demonstra că cercetările economice în domeniul fondurilor 
structurale sunt insuficiente. Atenţia se va îndrepta către capacitatea de absorbţie 
administrativă, cu accent pe noile state membre, din punct de vedere al proceselor necesare 
pentru îmbunătăţirea pregătirilor administrative. Se va încerca tragerea unor concluzii cu 
privire la posibilităţile de implementare a fondurilor structurale în regiunile mai puţin 
dezvoltate ale ţărilor studiate în perioada 2004-2006. 

Trebuie subliniat faptul că ţările membre au fost supuse unor presiuni continue 
pentru adoptarea de reguli şi practici într-un timp foarte scurt. Regulile şi practicile utilizate 
în prezent pentru fondurile structurale au fost dezvoltate începând cu sfârşitul anului 1980, 
dând posibilitatea celui mai vechi stat membru să adopte aceste reguli într-o perioadă de 
peste 10 ani. În prezent, se poate vorbi de sisteme de management aproape optime, deşi 
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diferite, folosite pentru gestionarea fondurilor structurale şi de coeziune în fiecare stat 
membru.  

 
1. Aspecte teoretice ale capacităţii de absorbţie 
Conform reglementărilor Uniunii Europene, fiecare stat membru trebuie să 

îndeplinească anumite cerinţe înainte de a lua parte la politica de coeziune şi cea structurală. 
Astfel, fiecare guvern decide care este ministerul care va juca rolul principal în managementul 
fondurilor structurale şi de coeziune, cine va fi responsabil pentru execuţia programelor, 
execuţia financiară şi controlul, asigurarea cofinanţării din bugetul naţional etc. 

 
2. Aspecte bibliografice ale fenomenului de absorbţie 
O privire asupra literaturii de specialitate în domeniu indică absenţa cadrului 

conceptual de evaluare a capacităţii de absorbţie. Mai mult, subiectul cum să gestionăm 
fondurile structurale este rar atins în literatura academică.  

Care ar pute fi explicaţia acestui interes scăzut atât din partea Comisiei Europene, 
cât şi a mediului academic? Desigur, se poate specula că unul dintre motive ar putea fi faptul 
că absorbţia fondurilor structurale reprezintă un domeniu relativ nou (Bernard, 2003, p. 7). 
Trebuie ţinut cont de faptul că numai începând de la sfârşitul anului 1980 fondurile 
structurale au început să capete contur. Deoarece efectele ofertei se materializează în timp, 
este prea devreme pentru a evalua impactul fondurilor structurale pe termen lung. După 
reforma din anul 1988, prima perioadă de programare a început în 1989 şi a durat până în 
1993, perioada 2000-2006 reprezentând a treia perioadă de programare. 

 
3. Factori instituţionali ai capacităţii de absorbţie a fondurilor structurale 
Capacitatea de absorbţie depinde în primul rând de factori instituţionali, atât la 

nivelul UE, cât şi la nivel naţional. Alţi factori importanţi sunt: transparenţa procesului de 
alocare a fondurilor structurale şi coerenţa în utilizarea fondurilor. De asemenea, factorii 
administrativi (Baeur, 2001, pp. 14-15) trebuie luaţi în considerare: probleme ale unei 
administraţii suprasolicitate, lipsa comunicării pe verticală şi pe orizontală, ceea ce conduce 
la reducerea abilităţilor de organizare. 

Factorii instituţionali la nivel naţional sunt legaţi de structura economiei, sistemul 
de salarizare, capacitatea administrativă, organizarea şi sistemul politic, precum şi politicile 
economice. 

Capacitatea de absorbţie este determinată de trei factori principali (NEI, 2002,                   
pp. 25-28), şi anume: 

A. Capacitatea macroeconomică de absorbţie. Aceasta poate fi definită şi măsurată 
în legătură cu produsul intern brut (PIB).  La summit-ul din Berlin s-a stabilit că 
suma anuală de care beneficiază un stat membru din fondurile structurale, 
împreună cu asistenţa primită de la fondul de coeziune, nu trebuie să depăşească 
4% din PIB-ul statului respectiv.  

B. Capacitatea administrativă de absorbţie. Aceasta se referă la capacitatea 
autorităţilor centrale şi locale de a pregăti planuri, proiecte şi programe în timp 
util, de a le selecta pe cele mai bune dintre ele, de a organiza un cadru partenerial 
eficient, de a respecta obligaţiile administrative şi de raportare, precum şi de a 
finanţa şi superviza procesul de implementare, prin evitarea oricăror nereguli. 

C. Capacitatea financiară de absorbţie. Aceasta reprezintă capacitatea autorităţilor 
centrale şi locale de a cofinanţa programe şi proiecte sprijinite de UE, de a 
planifica şi garanta aceste contribuţii interne în bugete multianuale şi de a le 
colecta de la diverşii parteneri implicaţi într-un proiect sau program. Capacitatea 
financiară de absorbţie poate fi evaluată numai ex-post. 
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4. Capacitatea de absorbţie administrativă în noile state membre  
 
Preocupări legate de capacitatea de absorbţie a fondurilor structurale în noile state 

membre a apărut atunci când aceste ţări au descoperit existenţa unor diferenţe faţă de 
utilizarea instrumentelor preaderare, în special a fondurilor Phare.  

În această parte a lucrării, vom prezenta metodologia Comisiei Europene concepută 
în ianuarie/februarie 2002, metodologie ce s-a dovedit a fi potrivită pentru evaluarea 
capacităţii de absorbţie a statelor candidate. Este posibil ca reprezentanţii Comisiei să fi avut 
o imagine destul de clară asupra capacităţii de absorbţie a statelor candidate încă înainte de 
începerea negocierilor. Este foarte probabil că aceste calcule să nu fie făcute publice de către 
Comisie din raţionamente politice ce ar împiedica dezvoltarea UE. 

În continuare vom prezenta modalitatea de măsurare a capacităţii de absorbţie în 
ţările candidate (Papadopoulos, 2003: pp. 45-48). Trei variabile trebuie luate în considerare 
în legătură cu administrarea fondurilor structurale: 

a. Performanţa, adică măsura în care fondurile structurale au fost administrate 
efectiv şi eficient. Performanţa nu poate fi evaluată decât ex-post, la sfârşitul 
perioadei de programare. 

b. Funcţionarea, respectiv măsura în care fondurile structurale sunt administrate 
efectiv şi eficient. Această fază nu poate fi evaluată pentru o ţară candidată. 

c. Proiectarea (design-ul), în această etapă se creează condiţiile pentru 
managementul efectiv şi eficient al fondurilor structurale. Capacitatea de 
proiectare trebuie evaluată prin raportarea la cerinţele ce rezultă din 
reglementările referitoare la fondurile structurale. 

Consideraţiile de mai sus demonstrează importanţa unui design potrivit (structură, 
resurse umane, sisteme şi instrumente) ca variabilă de intrare în administrarea fondurilor 
structurale, în concordanţă cu cerinţele. 

Corelaţia dintre design şi cerinţe determină actuala funcţionare a sistemului sau 
oferta capacităţii administrative, în timp ce abilităţile actuale ale potenţialilor beneficiari de 
a crea proiecte reprezintă capacitatea de absorbţie din partea cererii. 

Structura, resursele umane, sistemele şi instrumentele sunt elemente complementare 
ale măsurării capacităţii de absorbţie. 

Structura se referă la repartizarea clară a responsabilităţilor şi sarcinilor pe instituţii, 
sarcini ce sunt legate de: (1) management, (2) programare, (3) implementare, (4) evaluare şi 
monitorizare, (5) management financiar şi control. 

Resursele umane au în vedere capacitatea de a detalia sarcinile şi responsabilităţile 
până la nivelul de fişă a postului, de a estima numărul şi calificarea personalului şi de a 
efectua activitatea de recrutare de personal. Unul dintre factorii de succes în administrarea 
fondurilor îl reprezintă asigurarea la timp şi menţinerea unui personal calificat, experimentat 
şi motivat. 

Sisteme şi instrumente au în vedere existenţa metodelor, instrucţiunilor manualelor, 
sistemelor, procedurilor etc. Aceste elemente permit organizaţiilor să transforme cunoaşterea 
tacită şi implicită (existentă în calificările personalului) în cunoaştere explicită care să poată 
fi împărtăşită în interiorul şi exteriorul organizaţiei. 

Combinând sarcinile legate de ciclul de viaţă cu elementele ce definesc capacitatea 
administrativă, rezultă Matricea de Administrare a Fondurilor Structurale (MAFS). 
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Tabelul 1 
Matricea de Administrare a Fondurilor Structurale 

DESIGN (PROIECTARE) INDICATORI 
Structură Resurse umane Sisteme & Instrumente 

Management Desemnarea AM Încadrarea cu personal a 
AM 

Delegarea sarcinilor 

Programare Parteneriate deja 
existente 

Capacitatea de a realiza 
programe 

Existenţa manualelor pentru 
programare 

Implementare Desemnarea OI Încadrarea cu personal a 
OI 

Existenţa sistemelor de 
dezvoltare operaţională a 
proiectelor de management al 
proceselor 

Evaluare & 
Monitorizare 

Desemnarea 
responsabilităţilor de 
monitorizare şi evaluare 

Disponibilitatea unei 
evaluări independente  

Existenţa unui sistem 
computerizat de monitorizare 
şi evaluare  

Management 
Financiar & 
Control 

Desemnarea AP  Asigurarea auditului şi 
contabilităţii 

Existenţa unui sistem contabil 
şi proceduri financiare  

Sursa: NEI (2002a). 
 

5. Analiză comparativă: Capacitatea administrativă a cinci state candidate şi a 
României 

Principalele concluzii ale raportului Comisiei Europene (European Commission, 
2003c:pp.3ff) din iulie 2003 cu privire la cele cinci ţări candidate sunt următoarele:  

– demersurile instituţionale pentru implementarea sistemului nu au fost finalizate 
şi o problemă îngrijorătoare pentru Comisie o reprezintă rolul Organismelor 
Intermediare şi lipsa acordurilor scrise între diferite organisme de management 
şi implementare; 

– recrutarea de personal adiţional a fost întârziată, iar în acele state unde 
organisme importante au fost proiectate, există o lipsă de personal pentru 
îndeplinirea sarcinilor viitoare; 

– trebuie acordată mai multă atenţie capacităţii administrative în administraţiile 
locale şi regionale, acestea întâmpinând dificultăţi în atragerea de personal 
calificat şi motivat; 

– în general, rămân multe lucruri de făcut.  
În „Raportul de monitorizare a României” dat publicităţii pe 25 octombrie 2005, 

Comisia Europeană a expus situaţia capacităţii administrative a ţării noastre în domeniul 
politicii regionale şi a coordonării instrumentelor structurale, formulând următoarele 
concluzii: 

– sunt necesare măsuri pentru întărirea capacităţii administrative în toate 
ministerele şi în celelalte organisme intermediare; 

– numărul personalului şi ritmul de angajare trebuie mărite, pentru a recupera 
întârzierile; 

– cooperarea între nivelul central şi cel local trebuie întărită substanţial; 
– mecanismele de cofinanţare, în special la nivel local, trebuie clarificate şi 

înfiinţate; 
– în activitatea de programare, principiul parteneriatului trebuie implementat în 

mod real; 
– domeniul managementului financiar şi al controlului este caracterizat încă de 

slăbiciuni de structură şi este necesară consolidarea considerabilă a acestuia 
pentru evitarea unor nereguli. 
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Vom compara rezultatele obţinute de România cu rezultatele obţinute de celelalte 
cinci state, respectiv Republica Cehă, Ungaria, Slovacia, Estonia, Slovenia. Rezultatele sunt 
comparabile din punct de vedere al perioadei în care a fost efectuată analiza, în cazul 
respectivelor ţări fiind vorba de ceva mai puţin de un an, iar în cazul României de ceva mai 
mult de un an. De asemenea, pentru toate statele a fost utilizată aceeaşi metodologie de 
evaluare a capacităţii administrative de absorbţie (IER, 2006, p. 24). 

Tabelul  2 
Rezultatele evaluării pe orizontală şi verticală pe ţări 

 România Ungaria Rep. 
Cehă Slovacia Estonia Slovenia 

Evaluare orizontală   
Management C (72%) B (87%) B (75%) C (63%) B (87%) C 

(71%) 
Programare C (52%) B (80%) B (80%) D (40%) B (87%) B 

(80%) 
Implementare C (53%) C (72%) C (56%) C (52%) C (68%) C 

(52%) 
Evaluare verticală   
Structură B (76%) B (84%) B (79%) B (79%) A (95%) B 

(74%) 
Resurse Umane C (51%) C (74%) C (71%) D (41%) B (82%) C 

(59%) 
Sisteme şi 
instrumente 

D (45%) C (60%) C (50%) D (40%) C (60%) C 
(50%) 

Notă:  
• A: Capacitate puternică: sistem pregătit pentru fondurile structurale (cel puţin 

90%); 
• B: Capacitate suficientă, dar există puncte slabe (75-90% din scorul maxim); 
• C: Capacitate încă insuficientă, serioase slăbiciuni care trebuie rezolvate (50-

75%); 
• D: Capacitate total insuficientă, nu există o bază pentru administrarea fondurilor 

structurale. 
Rezultatele obţinute sugerează faptul că în toate statele analizate au fost deficitare 

domeniile resurselor umane şi, respectiv, sistemele şi instrumentele. Dintre cele şase ţări, 
Ungaria şi Estonia au obţinut fiecare câte un calificativ A. Aceste două ţări au capacitatea 
suficientă de a administra fonduri structurale, dar desigur prezintă şi unele slăbiciuni. 
Republica Cehă şi Slovenia au obţinut rezultate asemănătoare, Republica Cehă fiind mai 
puternică din punct de vederea al managementului. Cu patru calificative D şi un singur B 
obţinute, administraţia Slovaciei nu este pregătită pentru managementul şi implementarea 
fondurilor structurale.  

De asemenea, rezultatele obţinute de România indică faptul că ţara noastră se 
găseşte într-o fază incipientă a construirii capacităţii sale de absorbţie. La cei nouă indicatori 
primari, România a obţinut un singur calificativ A şi acesta la structura instituţională a 
autorităţilor de management, unde punctele se acordă pentru faptul că au fost stabilite aceste 
autorităţi. La ceilalţi 8 indicatori primari, capacitatea de absorbţie nu este încă suficientă 
(calificativ C, în şase cazuri) sau chiar nu există o bază pentru administrarea Fondurilor 
Structurale (calificativ D, în două cazuri). Se observă că România se situează pe unul dintre 
locurile codaşe, deşi nu pe ultimul. Trebuie totuşi remarcat că, în patru situaţii (programare, 
implementare, structură şi resurse umane), calificativele obţinute se situează la limita de jos 
a categoriei; trebuie ţinut cont şi de faptul că evaluarea implică un anumit grad de 
subiectivitate. Calificativul obţinut la faza de management se situează spre limita superioară 
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a categoriei. În acelaşi timp, se mai observă că, în toate ţările, în mod firesc poate, situaţia 
cea mai grea se înregistrează la faza de implementare şi, respectiv, în ceea ce priveşte 
construcţia sistemelor şi instrumentelor. 

Ungaria a avut, în primul an, un procentaj de fonduri contractate catastrofal, de 6%, 
dar acum a ajuns pe locul al doilea, depăşind şi Polonia şi Cehia. Cel mai bine după un an şi 
jumătate a stat Slovenia cu 36% şi cel mai prost, cu 23%, Slovacia. 

România are şansa şi chiar obligaţia de a învăţa din greşelile şi lucrurile bune făcute 
de alte state membre, integrate înaintea sa.  
 

6. Concluzii şi recomandări 
 
Majoritatea ţărilor care au aderat la Uniunea Europeana în mai 2004 s-au dovedit a fi 

foarte eficiente în contractarea fondurilor. Într-adevăr, ţări precum Slovenia au contractat peste 
nivelul angajamentelor UE pentru a asigura utilizarea integrala a fondurilor în situaţia în care 
implementarea unor proiecte eşuează. Cu toate acestea, în majoritatea ţărilor, absorbţia fondurilor 
structurale a crescut destul de lent în timp deoarece le-a luat ceva timp să creeze capacitatea 
administrativă necesară pentru verificarea proiectelor, implementarea eficientă, asigurarea co-
finanţării şi decontării fondurilor UE după transmiterea documentaţiei corespunzătoare. De 
exemplu, Cehia şi Polonia au avut o evoluţie foarte modestă iniţial, astfel încât în 2005 cererile 
pentru plăţi intermediare erau de sub 5% din angajamentele aferente perioadei 2004-2006. 
Slovenia, Estonia şi Ungaria se descurcă bine, dar Sloveniei i-a luat un an după aderare până a 
început să atragă fonduri structurale. Structura organizaţională şi procedurile pentru aceste fonduri 
erau prea complicate pentru a fi eficiente. După modificarea sistemului la începutul anului 2005, 
Slovenia a devenit cea mai performantă ţară dintre noile state membre în ceea ce priveşte atragerea 
de fonduri UE. 

Capacitatea administrativă de absorbţie a fondurilor de postaderare în România nu 
se situează încă la un nivel suficient, existând multe şi serioase slăbiciuni care trebuie 
rezolvate. Comparaţiile efectuate cu evaluări ale capacităţii de absorbţie din alte state, la 
momente similare de timp, trag un semnal de alarmă suplimentar, ţinând cont de locul codaş 
ocupat de România. 

Există senzaţia unei lipse de autoritate şi de coordonare a procesului de pregătire 
pentru administrarea fondurilor comunitare. Miza reală în momentul de faţă este ca România 
să fie capabilă să absoarbă cât mai mult din fondurile comunitare care i-au fost sau îi vor fi 
alocate. Pentru ca să cheltuieşti cât mai mult (şi, evident, cât mai eficient) din banii altuia, în 
principiu, nu te împinge nimeni de la spate. În plus, nu de puţine ori, managementul politic 
al instituţiilor implicate pare a fi destul de puţin implicat şi interesat de problematica aceasta, 
care – să recunoaştem – necesită nu numai un limbaj, dar şi cunoştinţe specifice. 

Ar fi necesară o  recentralizare a procesului de construire a unei capacităţi 
administrative de absorbţie corespunzătoare. Crearea unui grup de lucru, cu puteri reale 
(autoritate în obţinerea informaţiilor, dar şi autoritate de decizie), la nivelul guvernului, care 
să urmărească (în scopul de a accelera) toate aspectele legate de creşterea capacităţii de 
absorbţie ar putea fi o idee bună. 

În ceea ce priveşte structura instituţională, ar fi poate necesară o mai bună conectare 
a întregului sistem de gestiune a fondurilor structurale la nivelurile superioare de decizie din 
cadrul guvernului. Comunicarea şi dezbaterea regulată, la nivel de miniştri, a problemelor 
legate de operaţionalizarea structurii de gestiune a fondurilor structurale ar fi dezirabilă, 
pentru a se putea da prioritate în mod corespunzător acestui proces. 

Pe ansamblu, mai puţin de 40% din personal are experienţă în lucrul cu fonduri 
comunitare. Este vorba mai ales de experienţă în sensul de a fi primit asistenţă tehnică sau 
de a fi monitorizat programe finanţate din fonduri europene. Este mai puţin vorba de 
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realizarea de analize economico-sociale, elaborarea de strategii şi cuantificarea obiectivelor 
de dezvoltare. La nivelul AM-urilor ponderea personalului cu experienţă variază între 20% 
şi 40%. La nivelul OI-urilor, cazul cel mai frecvent este acela al unui număr de 1 – 2 
persoane cu experienţă în realizarea de analize, elaborarea de strategii şi cuantificarea 
obiectivelor. 

Sunt necesare programe specifice de pregătire a personalului, axate pe aspectele 
legate de fondurile structurale, la toate instituţiile implicate, dar în special la nivelul OI - 
urilor. Majoritatea acestora a beneficiat mai degrabă de cursuri cu caracter general sau chiar 
nepotrivit cu sarcinile pe care le vor avea. 

În contextul creat de noutatea şi complexitatea subiectelor legate de utilizarea 
fondurilor structurale şi de coeziune, precum şi de lipsa experienţei în acest domeniu 
impactul asistenţei tehnice primite poate fi determinant. Majoritatea AM-urilor (70%) şi cele 
mai multe dintre OI-uri au beneficiat şi continuă să beneficieze de o astfel de asistenţă, fapt 
ce indică o oarecare expunere a personalului la experienţele şi cerinţele UE. Multe dintre 
programele de asistenţă tehnică aflate în curs de desfăşurare sunt programe de înfrăţire 
instituţională (twinning). În primul rând, în multe situaţii implicarea reală a instituţiilor din 
spaţiul comunitar este mai degrabă formală. În al doilea rând, programul asistenţei tehnice a 
fost elaborat, de regulă, de partea străină, care doar în rare cazuri a beneficiat de cunoaşterea 
prealabilă a mediului specific românesc. În al treilea rând, nu de puţine ori conţinutul 
cursurilor de pregătire este determinat şi de calificarea experţilor străini care pot fi 
mobilizaţi pentru a veni în România la momente date. Pe scurt, eficienţa programelor de 
twinning nu este cea anticipată, şi asta din vina ambelor părţi, care au serioase probleme de 
comunicare şi de implicare. 

O analiză a eficienţei programelor de twinning pare a fi necesară. Se impune o 
implicare masivă a acestor programe în construirea capacităţii de absorbţie a instituţiilor 
româneşti. Cu alte cuvinte, dacă tot beneficiem de asistenţă tehnică, trebuie să o folosim la 
ceea ce avem nevoie.  

Motivarea resurselor umane rămâne o prioritate, pentru a se evita plecările de 
personal în momentul în care acesta ajunge la o expertiză evaluată mai profitabil, din punct 
de vedere salarial, în sectorul privat. Există elemente nonsalariale care pot contribui la 
menţinerea funcţionarilor publici, cum ar fi perspectivele legate de carieră, stabilitatea, 
prestigiul sau expunerea europeană.  

Referitor la organizarea cadrului partenerial, s-a constatat că numai o parte dintre 
AM-uri folosesc în prezent structuri parteneriale extinse, celelalte fiind într-un stadiu relativ 
avansat de pregătire a acestor structuri. Din punct de vedere calitativ, în construcţia 
structurilor parteneriale majoritatea AM-urilor îşi selectează partenerii din rândul instituţiilor 
şi organizaţiilor reprezentative în domeniile de activitate acoperite de planul sau programul 
operaţional. 

Activitatea trebuie să se desfăşoare într-un cadru deschis, atât la nivelul instituţiei, 
cât şi prin folosirea unui cadru partenerial extins. În primul caz, ne referim la relaţiile de 
colaborare cu celelalte departamente ale instituţiei, iar în cel de-al doilea, folosirea unui 
cadru partenerial extins este o condiţie esenţială pentru desfăşurarea activităţii de 
programare, reprezentând totodată şi una dintre cerinţele obligatorii pentru programarea 
Fondurilor Structurale şi de Coeziune. 

Coerenţa, coordonarea şi lipsa de suprapuneri a programelor operaţionale, 
focalizarea lor pe problemele cu adevărat importante sunt aspecte deosebit de importante. 
Toate acestea nu pot fi realizate din birou sau de o instituţie coordonatoare, printr-o abordare 
de sus în jos. Ele se pot realiza doar printr-o abordare de jos în sus, bazată pe parteneriate 
reale.  
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O provocare majoră a perioadei următoare este internalizarea capacităţii de 
evaluare şi monitorizare, pentru a scădea dependenţa de asistenţa tehnică externă, foarte 
scumpă, şi care nu permite acumulări prea mari de memorie instituţională. Un prim pas este 
acela de formare, mai ales cea de tip „la locul de muncă” şi nu cea teoretică, necesară şi ea 
de altfel. Un al doilea pas este acela de externalizare graduală către instituţii de cercetare – 
evaluare – monitorizare autohtone. Acest pas nu trebuie văzut ca un rabat de la calitate, ci 
trebuie gândit ca un progres firesc spre capacităţi independente de evaluare şi monitorizare, 
localizate în sectorul privat sau în cel neguvernamental de tip ONG. 

În ceea ce priveşte folosirea instrumentelor, manualelor şi procedurilor de lucru, se 
remarcă faptul că numai o mică parte dintre AM–uri dispun de o serie de proceduri de lucru, 
majoritatea celorlalte AM-uri fiind abia în faza de elaborare a acestora. Lipsa procedurilor 
de lucru şi absenţa metodologiilor detaliate, în conexiune cu structura fragilă a unora dintre 
instituţiile implicate, pot constitui o ameninţare importantă asupra procesului de absorbţie. 

Concluzionând, trebuie subliniate următoarele aspecte: 
 se pot consuma multe fonduri, şi acest lucru să nu aibă rezultate notabile, aşa 
cum se pot cheltui bani puţini cu folos; 
 absorbţia fondurilor comunitare trebuie însoţită de o politică economică bazată 
pe o strategie coerentă, de lungă durată; 
 este de preferat ca banii europeni să fie investiţi cu preponderenţă în sectorul 
public, pentru că, ulterior, beneficiarul investiţiei este tot public. 
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Rezumat. Evenimente recente au arătat că emitenţii suverani de obligaţiuni pot 
intra în încetare de plăţi. În această situaţie, sumele de bani sunt deosebit de ridicate şi 
există puţine măsuri ce pot fi luate în considerare împotriva lor. Din acest motiv, 
participanţii la piaţa financiară internaţională au solicitat agenţiilor de rating să estimeze 
probabilitatea de recuperare a datoriilor. Această lucrare pune accentul pe ratingurile 
pentru recuperarea creanţelor calculate de Standard & Poor’s şi Fitch în cazul emitenţilor 
speculativi. Vom utiliza analiza discriminantă pentru a decide dacă şase factori de natură 
cantitativă influenţează semnificativ ratingurile pentru recuperarea creanţelor. 

 
Cuvinte-cheie: ratinguri pentru recuperarea creanţelor; piată financiară; asimetrie 

informaţională; analiză discriminantă. 
Clasificare REL: 11B. 
 
1. Introducere 
Globalizarea actuală a pieţelor financiare, în care investitorii pot avea acces la 

titluri emise de entităţi despre care nu dispun totdeauna de informaţii suficiente, iar emitenţii 
pot să vândă titluri pe pieţe unde nu sunt cunoscuţi, impune existenţa unor intermediari 
informaţionali, care să facă legătura între cererea şi oferta de fonduri de împrumut. 
Principalii intermediari informaţionali pe această piaţă sunt agenţiile globale de rating1 
Standard & Poor’s, Moody’s şi Fitch (Lăzărescu, 2003, p. 78) consideră că pentru emitenţi 
ratingurile reprezintă un adevărat “paşaport” în obţinerea împrumutului, investitorii având 
o încredere deosebită în opiniile exprimate de marile agenţii. Spre exemplu, în luna 
noiembrie 2007, în ziua când agenţia de rating Standard & Poor’s a înrăutăţit perspectiva de 
rating suveran în cazul României de la stabil la negativ investitorii au reacţionat imediat: în 
câteva minute indicii bursieri au scazut puternic, iar cursul de schimb al monedei naţionale 
s-a depreciat în raport cu principalele valute. Dacă la o modificare a perspectivei impactul a 
fost de o asemenea anvergură, considerăm că la o degradare a ratingului influenţa asupra 
pieţei va fi şi mai ridicată. 

Ratingul este un cuvânt a cărui traducere literală semnifică „evaluare”, 
desemnând în acelaşi timp un proces (analiza riscului), cât şi rezultatul final al acestuia 
(nota) (Costică, Lăzărescu, 2004, p. 178). Diferenţierea dintre notele obţinute de emitenţi 
conduce la remunerarea suplimentară a investitorilor prin adăugarea unor prime de risc pe 
măsură ce titlurile devin mai riscante, conform principiului formulat de Stancu (2002, p. 44): 
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investiţiile în proiecte mai riscante trebuie să ofere în exploatare, în mod normal, o speranţă 
de rentabilitate proporţional mai mare.   

Miricescu (2006, p. 437) evidenţiază faptul că Standard & Poor’s şi Fitch clasifică 
obligaţiunile în funcţie de risc în: 

- investiţie, având o notă superioară sau egală cu BBB-; 
- speculaţie, având o notă inferioară sau egală cu BB+. 

În analiza efectuată de agenţiile de evaluare, ratingul de ţară joacă un rol de plafon 
suveran, deoarece entităţile publice şi private din interiorul statului prezintă, în general, o 
notă mai redusă decât cea a entităţii suverane din care fac parte. 

 
2. Necesitatea introducerii ratingurilor de recuperare a creanţelor 
Ratingurile pentru recuperarea creanţelor reprezintă un element de noutate în abordarea 

agenţiilor de rating. Unii autori (Riley, Scher şi McCormack, 2005: p. 1) le consideră că sunt 
menite să sporească valoarea informaţională a ratingurilor de ţară, permiţând o mai bună 
diferenţiere între notele emisiunilor de obligaţiuni realizate de state, în funcţie de aşteptările de 
recuperare a creanţelor, în cazul intrării acestora în încetare de plăţi.  

Deşi în teoria financiară obligaţiunile emise de stat sunt considerate fără risc sunt studii  
care (Moşteanu, Cataramă, Câmpeanu, 2005: p. 11) care relevă faptul că în realitate acestea sunt 
riscante atunci când emitenul public nu are capacitatea sau dorinţa2 să achite obligaţiile. 

Prin comparaţie cu un debitor privat împotriva căruia pot fi luate măsuri care să-l oblige 
să achite obligaţiile scadente, printre acţiunile ce sunt avute în vedere în cazul incapacităţii de plată 
a statelor sunt ruperea relaţiilor comerciale şi arajamentele de reducere sau reeşalonare a datoriilor 
efectuate de Clubul de la Paris (al creditorilor publici) şi de Clubul de la Londra (al creditorilor 
privaţi). Facilităţile acordate de creditori în cadrul Clubului de la Paris vor conduce la reducerea 
ratingului de recuperare a creanţelor, deoarece debitorii vor solicita aplicarea unui tratament 
comparabil şi din partea creditorilor privaţi, iar recuperarea de datorie va fi mai defectuoasă. 

Cele două agenţii de rating analizate în prezentul studiu au în comun faptul că 
stabilesc ratinguri de recuperare doar pentru emitenţii consideraţi foarte riscanţi, unde 
probabilitatea de a intra în încetare de plăţi este ridicată.  

Fitch calculează pentru toate emisiunile de obligaţiuni având un rating suveran 
cuprins între B+ şi D, iar Standard & Poor’s calculează emisiunile importante de obligaţiuni 
având un rating suveran speculativ (inferior notei BBB-). În opinia noastră agenţiile de 
rating sunt eficiente pentru că evită costuri de evaluare pentru emitenţii investiţionali ce au o 
reputaţie ridicată, deoarece probabilitatea de a intra în încetare de plăţi este scăzută. 
Standard & Poor’s are în vedere mai mulţi emitenţi decât Fitch, deoarece nota BBB- se află 
mai sus pe scala ratingurilor decât nota B+, iar statele solicită în general acordarea unui 
rating de către fiecare dintre cele trei agenţii globale specializate. 

Ca regulă, se adaugă un singur rating de recuperare pentru toate emisiunile de 
obligaţiuni ale unui stat, dar pot fi mai multe note în cazul existenţei unor garanţii din partea 
instituţiilor financiare internaţionale ce se obligă să achite datoriile dacă debitorul intră în 
încetare de plăţi. Prin urmare, obligaţiunile Brady emise de state ce au avut probleme cu 
rambursarea datoriei publice (Argentina, Ecuador, Uruguay), deoarece sunt garantate de 
Trezoreria Statelor Unite, beneficiază de un rating de recuperare a creanţelor mai ridicat 
decât al emisiunilor obişnuite ale acestor state. 

Pentru obligaţiunile denominate în moneda locală nu sunt emise ratinguri de 
recuperare, deoarece statul poate să tipărească bani şi să reducă astfel valoarea reală a 
datoriei, consideră Riley, Scher şi McCormack (2005, p. 3). 

 



 Politici financiare şi monetare în Uniunea Europeană 

 

96 

96

3. Notele acordate pentru ratingurile de recuperare 
Cele două agenţii de rating utilizează scale relativ apropiate, dar care nu coincid, pentru a 

calcula probabilităţile de recuperare a creanţelor de la debitorii suverani. În acest sens Raimbourg 
scoate în evidenţă examinând modalităţile de lucru ale principalelor agenţii de rating, faptul că 
procedurile de notare ale acestora sunt similare (Raimbourg, 1990, p. 180). 

Fitch realizează corelarea între ratingul de recuperare şi cel suveran, conform 
tabelului 1. Un debitor având o rating de ţară redus nu poate avea o probabilitate de 
recuperare ridicată. 

Tabelul 1 
Scala ratingurilor de recuperare a creanţelor la agenţia Fitch 

Rating de  
recuperare 

Semnificaţia ratingului Procentul de  
recuperare a datoriilor (%) 

Rating suveran 

RR1 Recuperare importantă    91 - 100 B/B-/CCC+ 
RR2 Recuperare superioară 71 - 90 CCC+/CCC 
RR3 Recuperare bună 51 - 70 CCC/CCC- 
RR4 Recuperare medie 31 - 50 CCC-/CC 
RR5 Recuperare acceptabilă 11 - 30 CC/C  
RR6 Recuperare slabă 0 - 10 C 

Sursa: Fitch. 
 

Remarcăm faptul că Standard & Poor’s a introdus în plus faţă de Fitch ratingul 1+ 
(vezi tabelul 2), ce indică o recuperare de 100% a crenţelor, pe care însă nu l-a acordat până 
în prezent niciunui emitent. 

Tabelul 2 
Scala ratingurilor de recuperare  

a creanţelor la agenţia Standard & Poor’s 
Rating de  

recuperare 
Semnificaţia ratingului Procentul de  

recuperare a datoriilor % 
1+ Recuperare maximă 100% 
1 Recuperare foarte înaltă 90 - 100 
2 Recuperare superioară 70 - 90 
3 Recuperare bună 50 - 70 
4 Recuperare medie 30 - 50 
5 Recuperare modestă 10 - 30 
6 Recuperare neglijabilă 0 - 10 

Sursa: Standard & Poor’s. 
Standard & Poor’s acordă ratinguri de recuperare pentru 25 de emitenţi speculativi 

(vezi tabelul 3) şi se prevede introducerea acestora pentru viitoarele notări de titluri.  
Tabelul 3 

Notele acordate de Standard & Poor’s 
Rating de 

recuperare 2 
Rating de recuperare 3 Rating de recuperare 3 Rating de recuperare 4 

Columbia Belize Indonezia Argentina 
Costa Rica Brazilia Pakistan Ecuador 
Macedonia Republica Dominicană Panama Jamaica 
Uruguay Egipt Peru Liban 
 Salvador Filipine Serbia 
 Grenada Turcia Ucraina 
 Guatemala Vietnam Venezuela 

Sursa: Standard & Poor’s. 
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Cea mai des întâlnită notă este 3 – ce indică o recuperare bună a datoriilor, apoi 
nota 4 – ce indică o recuperare medie, iar pe ultimul loc nota 2 – ce indică o recuperare 
superioară. Observăm că această agenţie acordă deocamdată doar ratinguri situate la 
mijlocul scalei. Agenţiile preferă să fie precaute în acordarea notelor, căci precum afirmă 
Raimbourg, credibilitatea este activul esenţial pe care trebuie să-l deţină orice agenţie de 
rating (Raimbourg, 1990, p. 155).  

Ţările cele mai îndatorate, precum Argentina şi Rusia, au beneficiat în trecut de 
cele mai mari reduceri de datorie, deoarece aşa cum remarcă (Beers, Esters, Chambers, 
Raimbourg, Chew, 2007, p. 7) acestea au o putere ridicată de negociere prin comparaţie cu 
statele având emisiuni mai reduse.  

Agenţia Fitch nu a publicat până în prezent ratinguri de recuperare pentru emitenţii 
suverani, deşi  are o metodologie în acest sens. 

 
4. Utilizarea analizei discriminante în condiţii de asimetrie informaţională 

pentru verificarea ratingurilor de recuperare a creanţelor acordate de Standard & 
Poor’s  

Conform lucrărilor lui Riley, Scher şi McCormack, (2005, p. 6), respectiv Beers, 
Esters, Chambers, Chew (2007, p. 3) atunci când evaluează probabilitatea de recuperare, 
agenţiile de rating Fitch şi Standard & Poor’s se bazează pe factori de natură calitativă şi 
cantitativă, iar ponderile acordate acestora diferă de la ţară la ţară. 

În analiza discriminantă am utilizat şase factori de natură cantitativă: 
a) ponderea populaţiei ce trăieşte cu mai puţin de un dolar pe zi în populaţia totală, 

exprimată în procente (POP); 
b) PIB pe locuitor exprimat în dolari (PIB); 
c) ponderea importurilor în PIB, exprimată în procente (IMP); 
d) ponderea exporturilor în PIB, exprimată în procente (EXP); 
e) fluxurile nete de investiţii străine directe ca pondere în PIB, exprimate în 

procente (ISD); 
f) serviciul datorirei publice externe ca pondere în exporturi, exprimat în procente 

(SDP). 
Primii doi indicatori (POP şi PIB) au o influenţă negativă asupra ratingului, deoarece 

exprimă nivelul de dezvoltare a statului, iar ţările sărace pot beneficia o reducere importantă a 
datoriei publice atunci când înregistrează probleme în achitarea acesteia. 

Următorii trei indicatori (IMP, EXP şi ISD) scot în evidenţă deschiderea statului 
către comerţul internaţional şi piaţa internaţională de capital având o influenţă pozitivă, 
deoarece debitorul  aflat în incapacitate de plată are interesul să aibă acces la pieţele de 
desfacere, la investiţiile internaţionale şi să continue activitatea economică. 

Ultimul indicator (SDP) are o influenţă negativă asupra ratingului, deoarece 
exprimă povara serviciului datoriei publice denominată în valută.  

Datele pe care le-am utilizat sunt culese de pe pagina web a Programului Naţiunilor 
Unite pentru Dezvoltare, se referă la anul 2005 şi au în vedere 24 de state3 din cele 25 pentru 
care agenţia Standard & Poor’s a acordat ratinguri de recuperare. 
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4.1. Analiza descriptivă a seriilor de date 
În cadrul analizei descriptive am urmărit indicatorii referitori la distribuţiile 

generale ale caracteristicilor: valoarea minimă, valoarea maximă, amplitudinea, media 
aritmetică, abaterea medie pătratică, coeficientul de asimetrie (Skewness) şi coeficientul de 
aplatizare (Kurtosis), precum se observă în tabelul 4. Pentru efectuarea analizei descriptive 
am lucrat în spaţiul variabilelor.  

Tabelul 4 
Analiza descriptivă 

Variabilele Minim Maxim Amplitudinea Media Abaterea Skewness Kurtosis 
POP 2 19 17 8,096 6,0587 0,686 -1,094 
PIB 631 6135 5504 3240,08 1577,99 -0,089 -1,034 
IMP 12 76 64 41,38 19,571 0,364 -1,092 
EXP 15 70 55 36 15,604 0,689 -0,132 
ISD 0,7 11,7 11 4,554 3,138 1,037 0,243 
SDP 2,6 44,8 42,2 18,529 12,6107 0,708 -0,756 

Sursa: Programul Naţiunilor Unite pentru Dezvoltare şi prelucrări proprii în SPSS. 
  

Deoarece avem de-a face în toate cazurile cu o distribuţie platicurtotică, rezultă că 
ţările considerate prezintă un grad de omogenitate ridicat din punct de vedere al variabilelor 
studiate, lucru pus în evidenţă de faptul că agenţia Standard & Poor’s calculează ratinguri de 
recuperare doar pentru obligaţiunile speculative. Aceste ţări prezintă o probabilitate ridicată 
de a avea probleme în achitarea la scadenţă a datoriilor. 

 
4.2. Analiza discriminantă 
În contextul general al analizei datelor, analiza discriminantă este inclusă în cadrul 

tehnicilor de recunoaştere supervizată a formelor presupunând verificarea acurateţei 
măsurătorilor efectuate de doi observatori distincţi asupra aceluiaşi fenomen studiat. În urma 
aplicării acestei tehnici se obţine sinteza informaţională pe baza indicatorilor consideraţi. 
Această situaţie este posibilă deoarece în contextul general al evoluţiei fenomenelor 
economico-sociale informaţia disponibilă apare în formă amalgamată (amestecată). 

În situaţia noastră, dorim să verificăm dacă ţările au fost clasificate corect din 
punctul de vedere al fenomenului studiat – ratingul de recuperare a creanţelor. Pentru 
efectuarea analizei discriminante am utilizat gruparea efectuată de agenţia Standard & 
Poor’s, pentru cele trei clase (rating de recuperare 2, 3 şi 4), iar lista variabilelor descriptor 
cuprinde cele şase variabile explicate în cadrul analizei descriptive. În cadrul studiului am 
considerat că toate clasele de rating au aceeaşi probabilitate de apariţie. Am pornit de la 
această ipoteză deoarece vom analiza 24 de ţări care sunt repartizate inegal în clasele de 
rating, iar considerarea frecvenţelor relative ale claselor drept probabilităţi de apariţie ar fi 
afectat studiul deoarece clasa 3 ar fi avut frecvenţa relativă cea mai ridicată. 

Pentru ca analiza discriminantă să fie relevantă este de dorit ca în cadrul matricei de 
corelaţie, prezentată în tabelul 5, să nu identificăm legături puternice între variabile. O 
legătură puternică se înregistrează în situaţia în care coeficientul de corelaţie luat în valoare 
absolută este mai mare de 0,7.  
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Tabelul 5 
Matricea de corelaţie dintre grupuri 

Variabilele POP PIB IMP EXP ISD SDP 
POP 1 -0,106 -0,385 -0,397 -0,341 -0,06 
PIB -0,106 1 0,012 0,08 0,159 0,327 
IMP -0,385 0,012 1 0,812 0,413 0,428 
EXP -0,397 0,08 0,812 1 0,262 0,307 
ISD -0,341 0,159 0,413 0,262 1 0,159 
SDP -0,06 0,327 0,428 0,307 0,159 1 

Sursa: Programul Naţiunilor Unite pentru Dezvoltare şi prelucrări proprii în SPSS. 
 

În situaţia noastră, există o singură legătură puternică – între variabilele IMP şi 
EXP coeficientul de corelaţie fiind de 0,812. Totuşi, putem accepta această situaţie având în 
vedere că cele două variabile exprimă gradul de deschidere către comerţul internaţional. 

Între toate celelalte grupuri de variabile luate două câte două se înregistrează 
legături slabe atât în sens pozitiv cât şi în sens negativ. Putem trage concluzia că ipoteza 
analizei discriminante conform căreia variabilele considerate nu trebuie să aibă legături între 
ele este satisfăcută. Aceşti coeficienţi de corelaţie pot fi interpretaţi ca indicatori ai 
suprapunerii informaţionale între variabilele descriptor considerate. 

Pentru determinarea funcţiilor discriminant se utilizează valorile proprii 
corespunzatoare matricei de covarianţă dintre clasele de rating. Prima funcţie discriminant 
este corespunzătoare valorii proprii 0,553, care explică 76,2% din varianţa totală, având 
asociat un coeficient de corelaţie canonică de 0,597, ceea ce indică faptul că aceasta are 
puterea de separare cea mai ridicată. A doua funcţie discriminant este corespunzătoare 
valorii proprii 0,172, care explică 23,8% din varianţa totală, având asociat un coeficient de 
corelaţie canonică de 0,384, ceea ce indică faptul că are o putere de separare mai redusă.  

Având trei clase de obiecte s-au considerat numai primele două valori proprii (vezi 
tabelul 6), deoarece acestea vor delimita două clase, elementele rămase fiind alocate în cea 
de-a treia clasă. 

Tabelul 6 
Testarea puterii de discriminare a planurilor de separare 

Funcţia Wilks’ Lambda Hi pătrat Nivelul de semnificaţie 
2 faţă de 3 0,549 11,083 0,522 
3 faţă de 4  0,853 2,943 0,709 

Sursa: Programul Naţiunilor Unite pentru Dezvoltare şi prelucrări proprii în SPSS 
 

Primul plan de separare delimitează clasa 2 de clasa 3, valoarea statisticii Wilks’ fiind de 
0,549, deci are puterea de separare cea mai ridicată4, fapt pus în evidenţă şi de valoarea statisticii 
Hi pătrat de 11,083, iar nivelul de semnificaţie este de 0,5225. 

Al doilea plan separă clasa 3 de clasa 4, valoarea statisticii Wilks’ este de 0,853; 
rezultă că puterea de separare a scăzut, fapt pus în evidenţă şi de testul Hi pătrat de 2,943, ce 
are un nivel de semnificaţie este de 0,709. 

Matricea de structură indică coeficienţii de corelaţie dintre variabilele iniţiale şi 
variabilele discriminant 1 şi 2 astfel determinate. Pentru ca funcţia discriminant să separe 
foarte bine clasele trebuie ca aceşti coeficienţi de corelaţie să fie foarte mici. 

 
Ecuaţiile planurilor de separare sunt: 

 
d1=0,496×POP+0,001×PIB+0,112×IMP+0,157×EXP+0,035×ISD+0,228×SDP–12,107; 
d2=0,654×POP+0,001×PIB+0,144×IMP+0,151×EXP-0,012×ISD+0,242×SDP–3,005; 
d3=0,754×POP+0,002×PIB+0,042×IMP+0,225×EXP+0,479×ISD+0,159×SDP–15,983. 
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În clasificările ulterioare au fost folosite rezultatele obţinute după variabila 
discriminant 1, deoarece are puterea de separare cea mai ridicată. Pentru că variabila 
discriminant 2 are puterea de separare scăzută aceasta nu va fi luată în considerare. 

În concluzie, am realizat o reducere a dimensionalităţii trecându-se de la cele şase 
variabile iniţiale la una singură – variabila discriminant 1. 

Tabelul 7 
Rezultatele clasificării 

Rating Membru al clasei 2 Membru al clasei 3 Membru al clasei 4 Total 
2 2 1 1 4 
3 5 7 2 14 
4 2 1 3 6 

Sursa: Programul Naţiunilor Unite pentru Dezvoltare şi prelucrări proprii în SPSS. 
 

Din tabelul 7 se observă că din totalul de 4 ţări arondate clasei de rating 2 de către 
agenţia Standard & Poor’s, două ţări (Costa Rica şi Uruguay) au fost confirmate ca 
aparţinând clasei respective, Macedonia a fost trecută la clasa de rating 3, iar Columbia la 
clasa de rating 4. 

Din 14 ţări aflate în clasa de rating 3, şapte ţări au fost confirmate ca aparţinând 
clasei respective (Peru, Filipine, Salvador, Vietnam, Indonezia, Guatemala şi Pakistan), 
cinci au fost trecute la clasa de rating 2 (Brazilia, Republica Dominicană, Grenada, Egipt şi 
Turcia), iar două la clasa de rating 4 (Panama şi Belize). 

Din 6 ţări aflate în clasa de rating 4, trei ţări au fost confirmate ca aparţinând clasei 
respective (Venezuela, Ucraina şi Liban), două au fost trecute la clasa de rating 2 (Argentina 
şi Jamaica), iar Ecuador la clasa de rating 3. 

Din analiza discriminantă rezultă că din cele 24 de ţări jumătate au fost clasificate 
corect, ceea ce înseamnă că variabilele considerate se regăsesc în analiza efectuată de 
agenţia de rating Standard & Poor’s. 

Oare studiul nostru este corect? 
Metodologia utilizată este corectă, însă situaţia de asimetrie informaţională este 

redată de restul de 50% ce nu au fost clasificate adecvat. Chiar ratingurile calculate de 
Standard & Poor’s sunt aproximative, deoarece probabilitatea de recuperare este exprimată 
ca interval. În cazul ratingului de recuperare 2 probabilitatea porneşte de la un minim de 
70% şi ajunge la un maxim de 90%. 

Agenţia de rating are în vedere în plus anumiţi factori de natură calitativă precum 
dorinţa de a plăti a emitentului suveran, existenţa în trecut a unor operaţiuni de restructurare 
a datoriilor acestora, a unor factori de natură cantitativă precum partea din datoria publică 
contractată de la creditorii oficiali şi importanţa sectorului financiar în economia ţării. Aceşti 
factori nu au fost surprinşi de variabilele descriptor considerate în studiu.  

 
5. Concluzii 
Articolul de faţă a scos în evidenţă un concept nou în literatura financiară – ratingurile 

pentru recuperarea creanţelor în cazul incapacităţii de plată a debitorilor suverani. Pe parcursul 
lucrării am subliniat necesitatea existenţei unui asemenea indicator, am comparat aria de 
aplicabilitate, notele şi scalele de rating utilizate de Fitch şi Standard & Poor’s.  

Utilizând analiza discriminantă – o componentă a analizei datelor am demonstrat că 
cei şase factori de natură cantitativă influenţează doar pe jumătate ratingul de recuperare. 
Agenţia Standard & Poor’s utilizează şi alţi factori a căror influenţă ne propunem să o 
determinăm într-un studiu viitor.  
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Note 

1 Articolul are în vedere informaţiile publice furnizate de agenţiile de rating Standard & 
Poor’s şi Fitch şi se referă la emisiunile de obligaţiuni ale statelor suverane. 

2 Pot exista situaţii (schimbări de regim politic, spre exemplu) în care debitorul să dispună 
de resursele financiare necesare acoperirii serviciului datoriei publice, dar să nu dorească 
acest lucru, adică să repudieze datoria publică. 

3 Nu includem Serbia în evaluarea noastră, deoarece pentru acest stat nu dispunem de date 
suficiente. 

4 O valoare apropiată de zero indică o putere de separare ridicată. 
5 O valoare redusă înseamnă că afirmaţia este adevărată. 
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Rezumat. Creşterea economică şi factorii ei determinanţi reprezintă un subiect de 
mare importanţă în literatura şi practica economică. Studiul de faţă caută să evidenţieze 
efectul investiţiilor publice asupra creşterii economice pentru un eşantion reprezentativ de 
ţări europene şi să furnizeze măsuri de optimizare a alocării fondurilor publice pentru 
investiţii. Efectul corupţiei asupra creşterii economice prin intermediul investiţiilor publice 
este de asemenea analizat. Rezultatele demonstrează că investiţiile publice în infrastructură 
şi educaţie permit reducerea disparităţilor naţionale, ultimele putând reprezenta o variantă 
alocativă optimă pentru fondurile publice europene. 

 
Cuvinte-cheie: creştere economică; investiţii publice; disparităţi regionale. 
 
REL: 10 I Finanţe internaţionale 
 
1. Introducere 
 
Apariţia şi dezvoltarea conceptului de investiţie publică este strâns legată de cea a 

statului. Atribuţiile lui au fost diferite în fiecare etapă istorică, rolul lui fiind redus la minim 
conform concepţiei clasice, pentru ca, odată cu apariţia teoriei moderne, statul bunăstării să se 
implice în furnizarea unei diversităţi de bunuri publice. Odată cu dezvoltarea economiei şi cu 
trecerea la o concepţie neoclasică în care accentul cade pe furnizarea bunurilor şi serviciilor în 
condiţii de efcienţă maximă, a sporit şi gradul de control manifestat de cetăţeni asupra aleşilor lor. 
De aceea se pune problema şi în domeniul investiţiilor publice a realizării cerinţei de eficienţă care 
se traduce prin utilizarea acelei variante alocative care să permită maximizarea utilităţii sociale a 
comunităţii beneficiare.(Văcărel I., coord., 2004, pp. 20-30).  

Domeniul investiţiilor publice este unul de importanţă maximă datorită impactului 
deosebit pe care îl are asupra dezvoltării economiei. Fielding, în lucrarea sa „The Relative 
Efficiency of Public and Private Investment Finance: Evidence from a Structural Model of 
Social and Economic Development” (Fielding, 2003), arată că inegalitatea de venituri şi 
sănătatea sunt factori importanţi ai creşterii economice măsuraţi prin produsul intern brut pe 
locuitor, şi aceştia sunt influenţaţi de investiţiile din sectorul public. 

Studii legate de alocarea eficientă a resurselor publice sunt numeroase în literatura de 
specialitate, ca o dovadă a importanţei acordate în finanţele moderne condiţiei de eficienţă a 
utilizării fondurilor publice (Alfonso, Schuknecht, Tanzi, 2006, Alfonso, Fernandes, 2005, 
Esteller, Sole, 2005). Unele dintre ele iau chiar în calcul construirea unor indici de eficienţă şi 
performanţă compoziţi ai sectorului public (Alfonso A, Schuknecht, Tanzi, 2006). Altele 
determină influenţa investiţiilor publice asupra creşterii economice şi impactul fenomenului de 
corupţie manifestat în administraţia publică (Mauro,1995, Sarkar, Hasan, 2001, Ventelou, 
2002, Dessus: 2000, Akira, 2004, Chatterjee, Sakoulis, Turnovsky, 2003, Blankenau, Simpson, 
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2004) sau explică existenţa unor factori de influenţă discriminanţi ai creşterii economice cum 
este definirea corectă a drepturilor de proprietate (Hoff, Stiglitz, 2005). 

Nivelul de competenţă al administraţiei publice care este însărcinată cu realizarea 
unei investiţii publice este de asemenea foarte important în realizarea condiţiei de eficienţă. 
Astfel, Esteller şi Sole (Esteller, Sole, 2005) demonstrează că eficienţa anumitor tipuri de 
investiţii publice creşte dacă ele sunt realizate de către administraţiile locale şi nu de către 
cele centrale, iar Dall’Ebra (Dall’Ebra, 2003) atrage atenţia că investiţiile realizate din 
fonduri europene eşuează de multe ori în realizarea obiectivelor de reducere a disparităţilor 
regionale datorită slabei cunoaşteri a necesităţilor zonale.  

Dintre disfuncţionalităţile procesului decizional cu impact asupra realizării 
obiectivelor de eficienţă a investiţiilor publice se pot aminti manipularea electorală prin 
nivelul şi structura investiţiilor publice (Drazen, Eslava, 2005, Beetsma, Van der Ploeg, 
2006), un management deficitar şi o viziune nerealistă asupra costurilor şi beneficiilor 
generate de invetiţia publică (Boardman, Greenberg, Wimer, Vining, 2001, pp. 5-15), 
acţiunea grupurilor de interese (Bowman, Kearney,1990, pp. 190-250). Răspunsul 
autorităţilor publice la acţiunea acestora este analizat de Singhal (Singhal, 2006) şi 
Grossman şi Helpman (Grossman, Helpman, 2006) demonstrându-se prin ce modalităţi 
diferitele paliere ale administraţiei publice pot influenţa decizia alocativă referitoare la 
investiţiile publice pentru a răspunde intereselor grupurilor susţinătoare. 

Dar cea mai importantă disfuncţionalitate a procesului decizional al investiţiilor 
publice datorită gravităţii efectelor sale este corupţia (Semenescu, 2007). Mauro (Mauro, 
1995) demonstrează că ea se manifestă asupra creşterii economice prezente printr-o proastă 
utilizare a investiţiilor publice existente, dar şi asupra celei viitoare, datorită alocării 
inadecvate a resurselor publice pentru investiţii viitoare. Aceeaşi concluzie este demonstrată 
de Mushfiq-us-Swaleheen pe baza unui studiu statistic. Cu toate acestea, există şi voci care 
afirmă că în cazuri de decizii politice defectuoase corupţia poate avea efect pozitiv asupra 
creşterii economice (Acemoglu, Verdier,1996). 

Referitor la manifestările corupţiei asupra creşterii economice, Del Monte şi 
Papagni (Del Monte, Pagani, 2000) şi Akira (Akira, 2004) consideră că pentru a integra în 
mod corect efectul corupţiei în funcţia de creştere economică este necesară considerarea 
unui efect direct al acesteia rezultat din exploatarea investiţiilor publice existente, dar şi a 
unui efect indirect de forma „investiţii publice/corupţie” pentru a explica diminuarea 
eficienţei alocative a fondurilor pentru investiţii datorată corupţiei.  

Studii referitoare la efectul investiţiilor publice asupra creşterii economice 
demonstrează că acestea determină o influenţă pozitivă numai dacă sunt îndeplinite anumite 
condiţii legate de politica fiscală şi bugetară a statului respectiv şi de gradul de tehnologizare 
a producţiei (Blankenau, Simpson, 2004), precum şi de elasticitatea ratei de substituţie a 
bunurilor publice cu cele private (Akira, 2004) sau de calitatea furnizării serviciilor publice 
(Dessus, 2000). 

De altfel, pentru ţările Uniunii Europene relaţia negativă între investiţii publice şi 
creşterea economică este demonstrată empiric de mulţi specialişti (Casseli, Esquivel, 
Lefort,1996, Dessus, 2002). Cu toate acestea, există studii empirice care demonstrează 
efectul pozitiv al investiţiilor publice asupra productivităţii celor private (M del Mar Salinas-
Jimenez, 2004, Rivera, Currais, 2004, Pina, St. Aubyn, 2005, Chatterjee, Sakoulis, 
Turnovsky, 2003). 

Modelele de creştere economică endogenă precum cele ale lui Lucas, Romer, Barro 
(Darreau, 2003) demonstrează rolul motor al investiţiilor publice în realizarea creşterii 
economice, cu excepţia celor în protecţia mediului care, potrivit lui Hotelling (1931), 
determină reducerea creşterii economice pe termen scurt, dar evită costuri de oportunitate 
imense pe termen lung. Cu toate acestea, într-un studiu din 2006, Huang şi Wang 
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demonstrează relativa ineficienţă a folosirii fondurilor publice în activitatea de cercetare-
dezvoltare în majoritatea ţărilor lumii (Huang, Wang, 2006). 

Aşadar, deşi demonstrat din punct de vedere teoretic, efectul pozitiv al diferitelor 
categorii de investiţii publice asupra creşterii economice nu îşi găseşte întotdeauna reflectarea în 
rezultatele empirice şi mai ales pe eşantioane de ţări din cadrul Uniunii Europene. 

Scopul prezentului studiu este de a determina efectul diferitelor clase de investiţii 
publice asupra dezvoltării economice şi de a explica anumite decizii de alocare a fondurilor 
publice pentru investiţii furnizând, în acelaşi timp, căi de îmbunătăţire a procesului 
decizional alocativ al fondurilor publice pentru investiţii. 

Restul lucrării se dezvoltă după cum urmează: în secţiunea a doua vor fi prezentate 
baza de date şi metoologia utilizată, secţiune a 3-a cuprinde rezultatele empirice obţinute şi 
interpretarea acestora, iar în secţiunea a 4-a sunt prezentate concluziile. 

 
2. Baza de date şi metodologia studiului 
Studiul porneşte de la un model anterior utilizat în lucrarea „Investments, 

Corruption and Economic Growth” (Semenescu, Cataramă, Braşoveanu, Dragotă, 2007). 
Acesta este o dezvoltare a modelului lui Lucas, care ia în considerare efectul investiţiilor 
publice, dar şi pe cel al corupţiei manifestate în administraţia publică. Studiul demonstrează 
că nivelul creşterii economice este determinat de creşterea capitalului fizic public şi privat şi 
a capitalului uman. În prezentul studiu, am considerat că, datorită deprecierii suferite de 
elementele de capital, creşterea capitalului poate fi aproximată prin creşterea investiţiilor 
publice şi a celor private pe locuitor. În studiul amintit se demonstrase că atât investiţiile 
publice în elmente de capital fizic, cât şi cele în capital uman au un efect pozitiv asupra 
creşterii economice, dar acesta nu excede influenţa investiţiilor private. 

Cercetarea empirică propusă acum se referă la identificarea perioadelor de timp 
medii în care diferitele categorii de investiţii publice îşi manifestă efectele asupra creşterii 
economice şi a naturii acestor efecte. Studiul este centrat în special pe Uniunea Europeană, 
ceea ce ar putea permite şi extragerea unor concluzii privind optimalitatea deciziilor 
alocative comunitare referitoare la fondurile publice pentru investiţii. 

Pentru a lua în calcul diferenţele între calitatea sistemelor naţionale de funizare a 
bunurilor publice identificate de Dessus, am ales drept metodă de cercetare econometrică 
realizarea unui panel de date ponderat. 

Baza de date cuprinde informaţii referitoare la statele Uniunii Europene la  care s-au 
adăugat Islanda şi Norvegia pe o perioadă de 11 ani, şi anume 1996-2006. 

Variabilele luate în considerare au fost: produsul intern brut pe cap de locuitor la 
paritatea puterii de cumpărare, furnizat conform metodologiei EUROSTAT prin aplicarea 
unei scale ordinale care păstrează diferenţele între state (y), nivelul investiţiilor publice în 
infrastructură (i), investiţiile publice anuale în sănătate (s), educaţie (ed) şi cultură (c), 
investiţiile private pe locuitor (k) obţinute din baza de date oficială a Comisiei Europene, 
indicele de percepere a corupţiei (cor) furnizat de Transparency Internaţional, care ia în 
considerare nivelul de corupţie perceput ca existând în administraţia publică a unei ţări 
într-un anumit an. Indicele ia valori ridicate pentru un nivel redus de corupţie perceput şi 
valori reduse, dacă nivelul de corupţie înregistrat a fost ridicat. 

Aceste variabile au fost transformate în rate de creştere, testându-se relaţia: 
 

   (1) 
 
unde notaţia g este folosită pentru a desemna indicatorii calculaţi ca rată de creştere. 
Pentru a reflecta atât influenţa directă al corupţiei asupra efectului investiţilor 

publice, manifestată în faza exploatării acestora, cât şi pe cel indirect, manifestat în faza 
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alocativă, creşterea investiţiilor publice a fost multiplicată prin creşterea indicelui de 
percepere a corupţiei, reflectând efectul acesteia în faza de alocare a fondurilor publice 
pentru investiţii. 

Testul a fost realizat sub ipoteza că investiţiile publice generează bunuri publice 
pure caracterizate prin non-exclusivitate şi non-rivalitate în consum. 

Aşadar s-a testat un model de tipul: 
 

 (2) 
 
Rezultatele sunt prezentate în secţiunea următoare. 
 
3. Rezultate empirice 
Din testarea modelului de mai sus pentru diferite lag-uri de timp s-au obţinut 

următoarele rezultate econometrice: 
Tabelul 1 

Rezultatele testării econometrice a modelului (2) 
Dependent Variable: GY 
Method: GLS (Cross Section Weights) 
Date: 11/10/07   Time: 21:39 
Sample: 1998 2006 
Included observations: 9 
Number of cross-sections used: 25 
Total panel (unbalanced) observations: 98 
One-step weighting matrix 
Cross sections without valid observations dropped 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.005682 0.001484 3.829634 0.0002 
GI(-1)*GCOR(-1) 0.565064 0.091115 6.201635 0.0000 

GS(-1) 0.026695 0.006653 4.012290 0.0001 
GK 0.186457 0.012769 14.60285 0.0000 

GED(-2)*GCOR(-2) 0.510601 0.230376 2.216384 0.0291 

Weighted Statistics     

R-squared 0.733171     Mean dependent var 0.020926 
Adjusted R-squared 0.721694     S.D. dependent var 0.046422 
S.E. of regression 0.024490     Sum squared resid 0.055777 
F-statistic 63.88435     Durbin-Watson stat 1.667242 
Prob(F-statistic) 0.000000    

Unweighted Statistics     

R-squared 0.498152     Mean dependent var 0.013420 
Adjusted R-squared 0.476568     S.D. dependent var 0.034398 
S.E. of regression 0.024887     Sum squared resid 0.057599 
Durbin-Watson stat 1.943948    

Exprimarea numerică a modelului este deci următoarea: 
 

 
 
Aşadar, investiţiile publice în infrastructură, cele în sănătate şi educaţie, ca şi 

investiţiile productive private reprezintă factori determinanţi ai creşterii economice. 
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Referitor la mărimea coeficienţilor, creşterea investiţiilor publice în infrastructură, 
ca şi a celor în educaţie au ce mai mare influenţă în atenuarea disparităţilor regionale în 
Europa. Aceasta poate fi explicaţia pentru nivelul important al fondurilor europene alocate 
pentru investiţii în infrastructură. Rezultatul obţinut nu invalidează însă observaţiile lui 
Dall’Ebra, care demonstrează că deşi la nivelul indicatorilor naţionali sintetici această 
atenuare a disparităţilor regionale se regăseşte, în interiorul statelor mai slab dezvoltate din 
Uniune diferenţele se adâncesc, de investiţiile în infrastructură din fonduri europene 
beneficiind regiunile mai dezvoltate din cadrul acestor state. 

De aceea, investiţiile publice în educaţie ar putea reprezenta o alternativă mult mai 
bună de alocare a fondurilor europene pentru investiţii publice. 

Din punctul de vedere al perioadei de timp în care diferitele tipuri de investiţii 
publice îşi manifestă efectele asupra dezvoltării economice se observă că investiţiile publice 
în sănătate au efect aproximativ imediat, în timp ce investiţiile publice în infrastructură 
determină o creştere economică semnificativă în anul următor alocării fondurilor. 

Referitor la investiţiile publice în educaţie, acestea determină o creştere economică 
întârziată cu două perioade, fapt ce îşi găseşte explicaţia logică în existenţa unei perioade de 
timp de la momentul beneficierii de serviciile publice de învăţământ până la fructificarea 
aptitudinilor dobândite de elevi sau studenţi în activităţi productive. Pe de altă parte, marea 
majoritatea acestor cheltuieli reprezintă salarii acordate cadrelor didactice, care se consumă 
imediat şi se reflectă în creşterea economică din perioadele imediat următoare. 

Este posibil ca tocmai acest efect întârziat să stea la baza alocării fondurilor 
europene pentru investiţii predominant spre realizarea de bunuri publice de infrastructură. 

Analizând rezultatele empirice obţinute din punctul de vedere al efectului corupţiei 
asupra investiţiilor publice şi prin acestea asupra creşterii economice, se observă 
următoarele. 

Investiţiile publice în infrastructură şi cele în educaţie sunt influenţate de nivelul de 
corupţie perceput în statul respectiv. Influenţa corupţiei se manifestă indirect, la momentul 
alocării fondurilor publice pentru investiţii, determinând cel mai probabil alegerea unor 
destinaţii diferite de cele optime sau cheltuirea ineficientă a fondurilor în etapa de realizare a 
investiţiei. Cât priveşte efectul direct al corupţiei manifestat în momentul exploatării 
investiţiilor publice, acesta se dovedeşte nesemnificativ. 

Legat de manifestarea efectului indirect al corupţiei în domeniul investiţiilor publice 
în sănătate, acesta este nesemnificativ. Efectul se poate datora procesului decizional eficient 
al acestei categorii de investiţii publice sau efectului foarte puternic de inspecţie manifestat 
de cetăţeni în acest domeniu sau chiar implicării acestuia în finanţarea sistemului prin 
diferite modalităţi care scapă posibilităţilor de analiză prin acest studiu. 

 
4. Concluzii 
Acest studiu empiric realizat pe un eşantion format din statele Uniunii Europene, 

Islanda şi Norvegia a avut drept obiectiv principal determinarea efectului investiţiilor 
publice asupra dezvoltării economice şi analiza optimalităţii alocării fondurilor europene 
pentru investiţii. 

Rezultatele empirice obţinute reprezintă argumente pentru suţinerea ideii că 
investiţiile publice sunt determinanţi ai creşterii economice. Deşi majoritatea studiilor 
demonstrează că investiţiile private au rolul principal în influenţarea pozitivă a creşterii 
economice, rezultatele obţinute arată că în Europa investiţiile publice în infrastructură şi cele 
în educaţie permit atenuarea disparităţilor naţionale. Cu toate acestea, disparităţile între 
regiunile aceleiaşi ţări tind chiar să se accentueze,  conform teoriei lui Dall’Ebra, prin 
orientarea fondurilor către investiţii publice în infrastructură. Este motivul pentru care se 
poate sugera idea că alocarea fondurilor europene către educaţie este o modalitate mai bună 
de reducere a acestor diferenţe, chiar dacă efectul lor ar fi întârziat. 

Corupţia se manifestă în special în momentul alocării fondurilor publice pentru 
investiţii şi afectează investiţiile în infrastructură şi pe cele în educaţie, nu însă şi pe cele 
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private, care ar putea deveni în perioada următoare principalul motor de creştere economică 
prin promovarea unor măsuri centralizate în această direcţie şi nici pe cele în sănătate, care 
sunt supuse unui efect de inspecţie mult mai important şi pentru care finanţarea include şi o 
componentă privată. 
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Rezumat. Dezvoltarea regională este definită ca fiind un proces ce are efecte benefice 

asupra creşterii economice. Aceasta creştere presupune atât extinderea capacităţilor de producti-
vitate în aceste regiuni cât şi creşterea cererii pentru aceste regiuni. 

In România, proiectele de investiţii ce vor fi finanţate din fonduri structurale se vor 
analiza prin utilizarea unei metode practice folosită în domeniul finanţelor: analiza cost – 
beneficiu. Este foarte probabil ca după primirea primelor fonduri structurale de către 
România, modelele de creştere economică, cum ar fi Solow, să fie confirmate.      

 
Cuvinte-cheie: analiza cost-beneficiu, creştere economică, convergenţa, coeziune, 

dezvoltare regională.   
 
Clasificarea REL: 13 C, 13 J. 
  
Programele de dezvoltare pot fi evaluate din punct de vedere regional ca ajutoare 

pentru creşterea capacităţii productive a regiunii şi pentru stimularea cererii. Pentru 
promovarea acestor obiective, programele pentru dezvoltarea resurselor şi utilizarea 
eficientă a acestora ar trebui orientate către influenţarea funcţiilor generatoare de factori, 
pentru care cererea este destul de sensibilă la creşterile generate de mărirea veniturilor la 
nivel naţional. 

Evaluarea unui program de dezvoltare regională presupune o cunoaştere în detaliu a 
mai multor activităţi. Mai mult, evaluarea individuală a programelor privind impactul asupra 
sectorului economic este mult mai eficientă decât evaluarea unui pachet întreg analizat. Este 
posibil ca proiectele cu finanţare naţională să aibă ca ţintă interesul naţional mai mult decât 
cel regional. Comparaţiile regionale ale schimbării relative a indicatorilor economici nu sunt 
adecvate în acest caz. 

Analiza cost-beneficiu are scopul de a oferi un criteriu de investiţie mai mult decât 
un criteriu de evaluare pentru efectele de dezvoltare în regiunea asupra căreia se axează 
programul. Poate că mult mai utilă ar fi analiza procesului de dezvoltare şi a modului cum 
programele de dezvoltare regională pot influenţa acest proces. Acest lucru presupune o 
examinare a efectelor acestor programe asupra parametrilor de producţie şi consum la nivel 
regional în timp şi tendinţa în ceea ce priveşte structura pieţelor. Deşi criteriile cantitative 
precise pot fi mai difícil de formulat în acest caz, o abordare în aceste direcţii pare a fi mai 
relevantă, mai informativă şi adecvată pentru analiza dinamicii aspectelor inerente în 
probleme de dezvoltare economică.   
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Componenta strategică a modelului european de economie este cea a transferurilor 
cu finalitate sau, mai precis, coeziunea socială, modelul având de fapt o funcţie bivalentă, 
atât de natură economică, cât şi socială. Nu întâmplător, la Lisabona, Uniunea Europeană 
şi-a propus să atingă două ţinte: 

1.    transformarea în economia cea mai dinamică la nivel mondial, în care să se 
pună accent pe dezvoltarea durabilă, pe trecerea la o societate bazată pe 
cunoştinţe şi pe asigurarea coeziunii sociale; 

2.    transformarea într-un succes al extinderii Uniunii Europene, prin creşterea 
rapidă a nivelului de trai în noile ţări membre. 

De aceea, în vederea atingerii acestor ţinte se recomandă un proces susţinut de 
creştere economică, un instrument complementar ce poate susţine acest efort, instrumentul 
fiind reprezentat de fondurile structurale şi de coeziune. Aceste fonduri pot fi absorbite cu 
succes şi de către ţara noastră, dacă se aplică corect politicile cu implicaţii diferite asupra 
creşterii economice, cât şi a creşterii coeziunii: 

• îmbunătăţirea infrastructurii, urmărindu-se totodată reducerea costurilor de 
transport şi de tranzacţie; 

• acordarea de fonduri pentru reconversie industrială în regiunile periferice; 
• politici cu efecte asupra promovării inovării. 
Fondurile structurale, care-şi au originile în Tratatul de la Roma, se acordă pentru 

următoarele trei obiective: 
1. Obiectivul 1: regiunile slab dezvoltate, mai precis cele caracterizate de un nivel 

al PIB/locuitor sub 75% din media calculată la nivelul UE; 
2. Obiectivul 2: regiunile aflate în procese de restructurare economică şi  socială, ce 

depind de sectoare aflate în declin, precum agricultura şi pescuitul; 
3. Obiectivul 3: regiunile aflate în curs de modernizare a educaţiei şi creştere a 

nivelului de angajaţi în economia regiunii respective. 
Impulsul creşterii economice îl constituie inovaţia, aşa după cum indică şi modelul lui 

Solow, precum şi modelele creşterii economice endogene, altfel consecinţele ar fi neplăcute, şi anume 
încetarea creşterii economice în cazul în care nu se înregistrează progres tehnic.  

Politicile de creştere economică sunt strâns corelate cu investiţiile în tehnicile de 
vârf (se recomandă a fi cât mai numeroase), asigurarea unei ordini în cadrul economiei de 
piaţă, precum şi cu intervenţia guvernului în vederea menţinerii „regulilor jocului” unei 
economii de piaţă funcţionale şi performante. 

Poveşti de succes în Uniunea Europeană în ceea ce priveşte absorbţia şi 
eficientizarea atragerii fondurilor structurale s-au realizat în cazul Spaniei şi al Irlandei. 

În vederea susţinerii tezei convergenţei vine şi teoria clasică de tip ricardian, care 
susţine faptul că factorul mobilitate contribuie decisiv la crearea echilibrului şi acţionează ca 
un mecanism de corectare a inegalităţilor regionale. Totodată, această teorie susţine că 
factorul de înzestrare, de dotare nu este atât de important, iar integrarea va conduce la 
rearanjarea activităţii economice, având drept ţinte costuri cât mai reduse atât pentru 
investiţii, cât şi pentru procesele de inovare, în timp ce pentru factorul muncă se au în vedere 
costuri mai ridicate.  

Teoriile neoclasice de creştere economică susţin conceptul de convergenţă, având 
la bază piaţa ca un mecanism de realocare şi de aceea, din punctul de vedere al acestei 
concepţii, nu sunt necesare politici de dezvoltare.  

Cererea agregată, ca impact al transferurilor acestor fonduri, poate fi sintetizată sub 
forma următoarei relaţii: ( ) ACNCTD −−+×α= , cu α ε (0;1), unde cererea agregată (D) 
depinde de transferurile de fonduri europene (T), de cofinanţarea naţională (NC), de 
contribuţiile plătite (C), precum şi de nivelul avansurilor primite. Incert este însă nivelul de 
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substituire de către aceste fonduri europene a consumului intern, care oricum va avea loc. 
Legătura dintre nivelul de substituire a fondurilor europene şi consumul intern este 
sintetizată de variabila „α”. 

Totodată, rămâne să vedem, odată ce aceste fonduri vor fi atrase de către ţara 
noastră, în ce măsură va fi afectată şi balanţa de plăţi, căci o parte a fondurilor structurale va 
fi înregistrată în contul curent, iar altele vor fi recunoscute în cadrul contului de capital. 

Conform previziunilor efectuate de FMI, cel mai mare nivel al fondurilor 
structurale va fi atras în anul 2013, şi anume 3211 milioane euro (exprimate în preţurile 
anului 2004) pentru creşterea sustenabilă. 

Ca orice proiect de investiţii, şi cele finanţate pe seama fondurilor structurale 
urmează a fi analizate din punct de vedere al unor criterii de fezabilitate, cum ar fi: 

• Veniturile generate de proiect, cu menţiunea că nu vor fi luate în calculul 
veniturilor viitoare: 

1.  costurile şi beneficiile nu trebuie să includă TVA. Alte impozite indirecte trebuie 
incluse numai în măsura în care cad în sarcina investitorului. 

2. orice alte subvenţii (transferuri de la alte autorităţi etc.) 
• Valoarea reziduală, care este luată în considerare doar dacă ea corespunde unui 

flux real pentru investitor şi ea poate fi calculată în două moduri: 
1. prin luarea în considerare a valorii de piaţă reziduale a capitalului fix, ca şi 

când acesta ar fi vândut la sfârşitul orizontului de timp luat în considerare. 
2. valoarea reziduală a tuturor activelor şi pasivelor. 
• Adaptarea la inflaţie, căci în analiza proiectului se obişnuieşte să se utilizeze 

preţuri constante, adică preţuri ajustate la inflaţie şi fixate pe baza anuală. Se recomandă însă 
ca în analiza fluxurilor financiare să se utilizeze preţurile curente, acestea fiind de fapt 
preţuri nominale observate an de an. 

• Sustenabilitatea financiară, care se traduce în faptul că proiectul nu trebuie să 
rişte să rămână fără bani. 

• Rata de actualizare în vederea actualizării la zi a fluxurilor financiare ce vor fi 
degajate de proiectul de investiţii, cât şi pentru calcularea valorii actuale nete (VAN). S-a 
observat că de regulă, rata de actualizare este egală cu costul de oportunitate al capitalui, în 
perioada 2000-2006, parametrul de referinţă constituindu-l o rată reală de 6% în vederea 
determinării costului de oportunitate al capitalului pe termen lung. 

• Indicatorii de performanţă, cea mai mare relevanţă având-o VAN şi rata internă 
de rentabilitate. 

Concluzia este că toate eforturile trebuie coroborate în vederea creşterii economice 
şi că nu trebuie facut abuz de aceste fonduri structurale, ele nu trebuie văzute ca unice 
instrumente de realizare a obiectivelor de coeziune şi convergenţă economico-socială. 
Urmează să vedem dacă se va ţine cont şi de recomandarea autorilor articolului „Modelul 
european: creştere economică, convergenţă şi coeziune”, aceea de a se încuraja  
tehnologiile de producţie competitive şi forţa de muncă cu un ridicat nivel de calificare, 
pentru ca România să nu devină zona periferică a Uniunii Europene. Se pune, de asemenea, 
întrebarea  care va fi nivelul de realizare al previziunilor efectuate de diferite organisme 
internaţionale. 
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Rezumat. România a aderat la Uniunea Europeană în 2007 cu multe speranţe. Se 
pune întrebarea care sunt efectele pozitive ale integrării? Uniunea are un set complet de 
politici privind agricultura, industria, fondurile structurale, forţa de muncă, cercetarea-dez-
voltarea, întreprinderile mici şi mijlocii. Tări precum România sunt foarte interesate de 
fondurile structurale şi de politica agricolă a Uniunii Europene. Dar beneficiile implică, de 
asemenea, şi costuri. Fiecare ţară comunitară are contribuţia ei la bugetul Uniunii 
Europene. 

 
Cuvinte-cheie: agricultură; bugetul UE; politică industrială; cercetare; fonduri 

structurale. 
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Uniunea Europeană a luat fiinţă sub deviza „unitate în diversitate”. Ea reprezintă 
cea mai mare comunitate economică şi totodată politică formată din 27 de state europene, 
ale cărei scopuri sunt: promovarea progresului economic şi social, întărirea identităţii UE la 
nivel internaţional, realizarea unei zone a libertăţii, securităţii şi justiţiei, în care se asigură 
circulaţia liberă a persoanelor, precum şi menţinerea acquis-ului comunitar şi consolidarea 
acestuia. 

Principalele atuuri ale integrării sunt: crearea unui spaţiu intern fără frontiere, 
crearea unei uniuni vamale şi monetare, consolidarea integrării economice, punerea bazelor 
unei politici externe şi de securitate comune şi introducerea cetăţeniei europene. Prin crearea 
pieţei unice pentru aproximativ 400 de milioane de cetăţeni europeni, se asigură libera 
circulaţie a persoanelor, mărfurilor, serviciilor şi capitalului. 

Primii paşi ai integrării au început cu comerţul în interiorul spaţiului Uniunii 
Europene. Între anii 1960 şi 2000 comerţul în cadrul UE a crescut cu 1200 % în termeni 
reali, în timp ce comerţul între statele membre ale Uniunii Europene şi alte ţări a crescut cu 
730% în aceeaşi perioadă  (Gelauff et al., 2005). Badinger (2005) estimează că venitul pe cap 
de locuitor  în UE-15 ar fi fost cu 20% mai mic  fără integrarea economică. Dar acest lucru 
rezidă din faptul că nu se face distincţie între integrarea economică  prin Uniunea Europeană 
şi integrarea economică prin alte acorduri comerciale internaţionale (de ex: GATT), astfel că 
efectul ar fi fost mai mic de 20%.  

Există studii  (Gelauff et al., 2005) care demonstrează că dacă UE-15 nu ar fi 
existat, atunci cele 15 ţări ar fi avut schimburi comerciale cu 30%-60% mai mici, iar 
integrarea a dus la creşterea veniturilor ţărilor respective cu până la 10%.  

Prin crearea Uniunii Europene s-a ajuns şi la o coordonare a politicilor, astfel încât 
se previn pierderile rezultate din suprapunerea eforturilor guvernelor în direcţii diferite. 
Activităţile Uniunii Europene acoperă toate domeniile de politică, de la ocrotirea sănătăţii şi 
economie la afaceri externe şi apărare.  

Uniunea Europeană se implică, de exemplu, în politica agricolă comună care a fost 
dezvoltată pentru a oferi Europei siguranţa stocurilor alimentare. Principiile fundamentale 
ale politicii agricole comune au rămas neschimbate de-a lungul deceniilor: garantarea 
preţurilor pentru produsele agricole, uneori situate chiar deasupra nivelului preţului mondial, 
şi ajutoare financiare bazate pe cantitatea produsă, acordând o importanţă minoră excesului 
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de producţie. Politica agricolă comună a fost cea mai bine integrată dintre toate politicile 
Uniunii Europene. După un şir de reforme, cheltuielile în domeniul agriculturii au scăzut cu 
35% pentru perioada 2007-2013. Legătura dintre ajutoarele financiare oferite fermierilor şi 
producţia realizată nu este eliminată total, dar o parte semnificativă din veniturile 
agricultorilor este constituită din ajutorul direct acordat în funcţie de mărimea fermei.  

Lărgirea Uniunii Europene de la 15 la 27 de state a determinat o creştere a 
provocărilor în domeniul politicii agricole, numărul fermierilor crescând cu peste 70%. 
Liderii europeni vor realiza o analiză a domeniului agricol în 2008, iar anul 2009 va 
reprezenta o revizuire generală a bugetului Uniunii Europene, cu posibile implicaţii după 
orizontul anului 2013. 

Politica industrială europeană se axează pe realizarea unui spaţiu comunitar atractiv 
pentru potenţialii investitori şi creatori de locuri de muncă, acordându-se tot sprijinul 
industriilor bazate pe cunoaştere şi inovaţie. Concurenţa neloială trebuie să fie înlăturată, în 
acest scop un rol activ revenindu-i Comisiei Europene, şi controlul trebuie redus la minim, 
în interesul creşterii economice. Întreprinderilor li se cere să se orienteze spre dezvoltarea 
durabilă, utilizarea raţională a resurselor naturale, respectul pentru drepturile omului şi 
reducerea sărăciei.  

Conform Comisiei Europene, eforturile de introducere a unor schimbări structurale 
în economiile statelor membre încep să prindă contur. Cercetarea, inovaţia şi dezvoltarea 
tehnologică câştigă teren, reducerea caracterului birocratic al procedurilor încurajează 
reglementarea şi mediul de afaceri. În acest sens, Finlanda, Suedia, Danemarca şi Germania 
au fost desemnate ca lideri ai inovaţiei la nivel global. Scopul Uniunii Europene este să 
aducă investiţiile în cercetare şi dezvoltare la un nivel mediu de 3% din produsul naţional 
intern brut până în 2010, ca o parte a strategiei de creştere economică şi competitivitate. 

Uniunea Europeană implementează politici regionale şi de coeziune printr-o serie 
de fonduri europene structurale şi de coeziune. Uniunea cheltuieşte miliarde de euro pentru 
fondurile structurale ce au ca scop reducerea diferenţelor de PIB pe cap de locuitor între 
diferitele regiuni. Prin proiecte finanţate cu bani comunitari se poate accelera creşterea 
economică. Prin intermediul Fondului European pentru Dezvoltare Regională se sprijină 
programele de dezvoltare regională, creştere economică, concurenţa şi cooperarea teritorială 
prin finanţarea cercetării, a inovaţiei, a protecţiei mediului, infrastructurii şi prevenirii 
riscului. Prin Fondul Social European se încearcă creşterea adaptabilităţii economice, ratei 
de angajare, oportunităţilor egale şi integrării sociale. Fondul de Coeziune este folosit pentru 
protecţia mediului înconjurător şi pentru reţelele transeuropene, şi este destinat statelor din 
Europa de Est, Grecia şi Portugalia care au un produs intern brut mai mic de 90% din media 
Uniunii. 

Trei noi politici au fost create pentru a oferi suport pentru investiţii în afaceri şi 
antreprenoriat: 

• „Asistenţă comună în sprijinirea proiectelor din regiunile europene” (JASPERS) 
este acordată împreună cu Banca Europeană pentru Reconstrucţie şi Dezvoltare, Banca 
Europeană pentru Investiţii, şi oferă asistenţă tehnică pentru statele membre în pregătirea 
unor aplicaţii de proiecte de dezvoltare; 

• „Resursele europene comune pentru întreprinderile mici şi mijlocii” (JEREMIE), 
ce coordonează eforturile făcute de Comisia Europeană, Banca Europeană pentru Investiţii 
şi Fondurile Europene pentru Investiţii, în scopul dezvoltării întreprinderilor mici şi mijlocii; 

• „Suportul comun european pentru investiţii durabile în diverse zone din oraşe” 
(JESSICA) este acordat de Comisia Europeană împreună cu Banca Europeană pentru Investiţii în 
scopul creşterii economice susţinute şi creării de locuri de muncă în zonele urbane. 

Politica regională este doar o parte din politica de coeziune care se axează, de 
asemenea, pe probleme de ordin cultural, societar şi de mediu. Din 1988, Uniunea 
Europeană a investit peste 480 de miliarde euro în regiuni mai puţin dezvoltate. Prin politica 
de coeziune, în 2007-2013, vor fi alocate 308 miliarde euro, altfel spus, 36% din bugetul 
total al Uniunii. Aproape 80% din sumă va merge pentru convergenţa noilor state membre, 
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iar 16% vor fi folosite pentru inovaţie şi proiecte de pregătire profesională. Doar 2% din 
sumă va fi alocat pentru cooperare transnaţională şi regională. Se aşteaptă ca aceste investiţii 
să stimuleze creşterea economică în regiunile mai sărace ale Uniunii şi să genereze 2,5 
milioane de locuri noi de muncă. 

Înainte de 2004, principalii beneficiari ai politicilor de coeziune erau: Grecia, 
Portugalia, Irlanda, Germania de Est, Italia şi Spania. Ca urmare a aderării celor 10+2 noi 
membri, o mare parte din fonduri merg către est. Politica de coeziune pentru 2007-2013 este 
diferită de cea aplicată în perioada 2000-2006, prin aceea că se simplifică regulamentele, 
condiţiile de eligibilitate sunt mai clare, se foloseşte o sursă unică de finanţare, există un 
management financiar mai flexibil, se pune un accent sporit pe creşterea economică, precum 
şi pe descentralizare şi responsabilizare.  

O reformă a modului de alocare a fondurilor structurale este bine-venită, deoarece, 
analizând creşterea economică actuală în regiunile care au primit astfel de fonduri 
structurale, randamentul obţinut nu este cel dorit. S-ar putea acorda Comisiei Europene mai 
multă putere pentru o monitorizare mai intensă şi o evaluare mai bună a proiectelor, dar 
aceasta implică o creştere a cheltuielilor administrative. O altă variantă ar fi ca numai statele 
sărace să primească aceste fonduri, distribuirea făcându-se nu la nivel regional, ci naţional. 
Astfel, guvernele, ştiind mai bine decât Comisia Europeană în ce direcţii trebuie alocaţi 
banii, vor decide în cunoştinţă de cauză. 

Uniunea Europeană pune accent şi pe cercetare şi dezvoltare tehnologică ce duc la 
crearea de noi locuri de muncă şi prosperitate. Obiectivele politicii de cercetare ale Uniunii 
Europene sunt organizarea cooperării la diferite niveluri, încurajarea formării unor reţele de 
echipe de cercetare şi creşterea mobilităţilor cercetătorilor. Al Saptelea Program-Cadru 
pentru Cercetare se desfăşoară pe perioada 2007-2013 şi este elaborat în vederea creşterii 
economice şi crearea de noi locuri de muncă. Uniunea Economică este lider mondial în 
multe domenii tehnologice, dar are nu numai concurenţi tradiţionali, cum ar fi Statele Unite 
ale Americii şi Japonia, ci şi concurenţi noi, precum China şi India. 

Conform Eurostat, finanţarea pentru cercetare-dezvoltare, în ultimii ani, s-a situat la 
1,9% din PIB în Uniunea Europeană, faţă de 2,7% în Statele Unite ale Americii şi 3,2% în 
Japonia. În China, finanţarea a reprezentat 1,3% din PIB în 2005. În cadrul Uniunii, există 
variaţii mari între statele membre. Astfel, Finlanda şi Suedia investesc în cercetare peste 
3,5% din PIB, în timp ce România şi Cipru alocă doar 0,4% din PIB. Obiectivul Uniunii 
Europene este să aducă cercetarea la o medie de 3% din PIB până în 2010. Fără investiţii în 
cercetare este greu de imaginat creşterea economică europeană, produse şi servicii inovative, 
care vor face mediul de afaceri european competitiv într-o economie globalizată. 

Cea mai nouă agenţie ştiinţifică a Uniunii Europene este Consiliul European pentru 
Cercetare, apărut în 2007 în scopul finanţării cercetării moderne. Aceasta are un buget de 7,5 
miliarde euro până în 2013 ce va fi folosit pentru a finanţa cercetătorii şi oamenii de ştiinţă 
stabiliţi în Europa, pentru proiecte de natură investigativă în ştiinţă şi tehnologie, ştiinţe 
sociale şi umane.        

Din 2005, Uniunea Europeană a lansat o nouă politică industrială în vederea creării 
unor condiţii-cadru pentru industriile producătoare. Acestea creează aproximativ 35 de 
milioane de locuri de muncă şi reprezintă trei sferturi din exporturile Uniunii. Ele acoperă 
aproximativ 80% din fondurile cheltuite pentru cercetare şi dezvoltare în sectorul privat. 
Noua politică industrială vizează competitivitatea, energia şi mediul înconjurător, drepturile 
de proprietate intelectuală, cercetarea industrială, inovaţia şi accesul pe piaţă. 

Aproximativ 99% din mediul de afaceri  din Uniunea Europeană este asigurat de 
către întreprinderile mici şi mijlocii. Acestea reprezintă 75 de milioane de locuri de muncă. 
Uniunea Europeană conturează reguli pentru ajutorul de stat în vederea satisfacerii nevoilor 
acestei categorii de întreprinderi. Participarea întreprinderilor mici şi mijlocii în cercetare şi 
proiecte de inovaţie este promovată alături de crearea unor noi întreprinderi mici. Referitor 
la aceste proiecte, 3 miliarde de euro sunt disponibile în intervalul 2007-2013. Uniunea 
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Europeană încurajează, de asemenea, educaţia în şcoli care să promoveze valori ale 
antreprenoriatului.  

Uniunea Europeană finanţează, aşa cum s-a demonstrat mai sus, o serie întreagă de 
domenii. Resursele necesare sunt atrase în principal din taxele vamale, din procentul de TVA 
încasat de statele membre şi din procentul aplicat venitului naţional brut.   

Diferenţa dintre toate fondurile plătite şi cele primite  formează poziţia netă de 
plată, conform definiţiei contabile. Comisia Europeană foloseşte, de obicei, o altă formulă, 
care nu include transferul de taxe vamale şi cheltuieli administrative. Aceste două moduri de 
calcul diferă pentru Luxemburg (cheltuieli administrative), Belgia (cheltuieli administrative 
şi taxe vamale) şi Olanda (taxe vamale). Folosind ambele formule de calcul, Olanda are cea 
mai mare contribuţie netă la bugetul Uniunii Europene, urmată de Germania şi Suedia. 

În concluzie, integrarea în Uniunea Europeană înseamnă o serie de avantaje, dar, de 
asemenea, implică şi costuri. Toate trebuie puse în balanţă, iar rezultanta trebuie să fie 
pozitivă, numai aşa cetăţenii europeni, printre care acum se numără şi românii, vor simţi 
binefacerile Europei Unite. 
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Rezumat. Maximizarea efectelor potenţial benefice şi diminuarea „costurilor” 
asociate investiţiilor străine directe depind, în mare măsură, de condiţiile concrete existente 
în ţara de implantare şi, în principal, de politicile guvernamentale aplicate care pot favoriza 
manifestarea unora sau altora dintre contribuţiile ISD, influenţând, în acelaşi timp,  
cantitatea şi calitatea influxurilor de capital străin. În contextul integrării europene, având 
în vedere şi evoluţiile pozitive înregistrate în ultimii ani, apreciem că, şi în România, similar 
altor state din Europa Centrală şi de Est, pătrunderea masivă a capitalului străin orientat, 
într-o mai mare măsură, către activităţile care încorporează un conţinut ridicat de resurse 
locale şi, în principal, de tehnologie şi cunoştinţe, ar putea favoriza ameliorarea calităţii 
factorilor de producţie existenţi şi crearea unor factori de producţie specializaţi. În acest 
sens, se impune ca strategia de dezvoltare pe termen lung să se axeze cu prioritate pe 
îmbunătăţirea capabilităţilor umane şi tehnologice utilizând inteligent investiţiile străine 
directe, prin aplicarea unor politici de promovare adecvate, ca instrument eficient în 
realizarea obiectivelor propuse. 
 

Cuvinte-cheie: investiţii străine directe; politici guvernamentale; strategie de 
dezvoltare; contribuţii pozitive; integrare europeană 
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        Introducere 

 
În contextul integrării europene, noile state membre se află în faţa unei decizii 

fundamentale, respectiv aceea de a alege calea ce o vor urma, având ca exemple atât Irlanda 
(„copilul minune” al UE) şi mai recent Slovenia, Cehia, Ungaria şi Estonia, care au redus 
semnificativ diferenţialul de venituri faţă de media UE-15, cât şi Grecia, ţara în care 
decalajele s-au accentuat. „Alegerea” implică nu numai stabilirea obiectivului, ci şi 
identificarea direcţiilor de acţiune în vederea atingerii lui şi elaborarea unei strategii unitare 
şi coerente. Aceasta trebuie să fie fundamentată pe evaluarea realistă şi direcţionarea 
corespunzătoare a potenţialului existent, valorificând, în acelaşi timp, la maximum, 
oportunităţile oferite de aderarea la Uniunea Europeană.  

Concret, în condiţiile în care resursele interne sunt insuficiente, eforturile  proprii 
îndreptate către obţinerea unei producţii competitive pot fi completate şi potenţate prin 
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atragerea de fluxuri de investiţii străine directe (ISD), în special către activităţile intensive în 
capital şi tehnologie, generatoare de valoare adăugată mare. Deşi apare ca evident, acest 
scenariu nu este uşor de realizat. Mai mult,  practica a demonstrat că nu întotdeauna 
contribuţiile pozitive ale ISD, deşi  „dorite” sunt efectiv „realizate” datorită în principal 
lipsei unei strategii unitare, coerente şi realiste, fundamentată pe analiza obiectivă a 
condiţiilor concrete existente în ţara gazdă şi a caracteristicilor influxurilor de investiţii 
străine directe. 

În consecinţă, se ridică o întrebare esenţială: Care sunt elementele definitorii ale unor 
politici guvernamentale care favorizează manifestarea contribuţiilor pozitive ale ISD? Vom 
încerca să răspundem la această întrebare pe parcursul lucrării, abordând teoriile existente şi 
studiile efectuate în domeniu prin prisma relaţiei cauză-efect.  

 
Consideraţii teoretice 
 
Teoriile referitoare la problematica investiţiilor internaţionale subliniază într-o 

formă sau alta faptul că, prin investiţiile străine directe realizate, firmele urmăresc obţinerea 
celui mai mare câştig posibil din valorificarea „avantajelor” proprii, internalizând pieţele 
externe şi generând fluxuri interne (în cadrul structurilor lor organizatorice) de bunuri, 
servicii, cunoştinţe etc. Aşadar, firmele realizează ISD atunci când dispun de „avantaje” ce 
pot fi valorificate cu rentabilitate mai mare în afara graniţelor naţionale, decizia de a investi 
într-o anumită ţară  bazându-se pe o analiză amănunţită a factorilor locali (avantaje de 
localizare), corelaţi cu necesităţile de rentabilitate ale agenţilor economici şi mărimea 
(intensitatea) riscului aferent operării într-un mediu străin. Ponderea fiecărui factor în 
stabilirea deciziei de a investi depinde de motivaţia investitorului străin care, în contextul 
actual, al economiei de piaţă globale, în care orice avantaj propriu se poate eroda foarte 
rapid, capătă o semnificaţie deosebită. 

Literatura de specialitate distinge, în funcţie de motivele pentru care agenţii 
economici (în special companiile transnaţionale) realizează investiţii în străinătate,  trei 
tipuri de investiţii străine directe: ISD de valorificare a pieţelor, ISD de valorificare a 
resurselor ţării gazdă şi ISD de eficienţă.  

Investiţiile străine directe de valorificare a resurselor ţării gazdă, cea mai veche formă a 
investiţiilor străine directe, au în vedere în principal valorificarea resurselor altor ţări. O formă 
particulară a ISD de valorificare a resurselor o constituie investiţiile străine directe de valorificare 
a activelor strategice ale ţării gazdă, care au ca scop accesul la capabilităţile de cercetare-
dezvoltare sau creşterea competitivităţii (MIGA/World Bank, 2001, p. 74). Astfel, o serie de 
activităţi de cercetare-dezvoltare sau alte activităţi cu valoare adăugată mare sunt relocate către 
filialele din străinătate. Acest tip de investiţii străine directe este caracteristic, în general, firmelor 
originare în ţările în curs de dezvoltare care, în comparaţie cu ST, nu posedă avantaje de 
competitivitate legate de exploatarea unor active tangibile şi intangibile (UNCTAD, 2006, p. 142). 
Drept urmare, aceste firme îşi internaţionalizează producţia şi îşi exploatează avantajele lor 
competitive limitate pentru a obţine active create strategic (tehnologii, mărci, reţele de distribuţie, 
facilităţi de cercetare-dezvoltare şi competente manageriale). 

Strategia utilizată de aceste firme, denumită strategie de „sporire a activelor”, nu exclude 
neapărat strategia de „exploatare a activelor” (aplicată de ST care dispun de avantaje de 
competitivitate). Ca exemplu, o societate transnaţională care cumpără o firmă pentru a câştiga 
acces pe piaţă va utiliza, ulterior, o combinaţie de active, respectiv activele existente înainte de 
încheierea tranzacţiei şi activele obţinute după efectuarea acesteia. Această nouă strategie a 
firmelor străine se datorează, în cea mai mare parte, impactului pe care globalizarea l-a avut asupra 
competitivităţii şi dezvoltării tehnologice. Cu alte cuvinte, într-o economie mondială caracterizată 
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de un nivel înalt al competitivităţii şi o dezvoltare tehnologică rapidă orice avantaj propriu deţinut 
se poate eroda foarte rapid, ceea ce impune necesitatea obţinerii de avantaje noi. 

Investiţiile  străine  directe  de valorificare  a  pieţelor au cunoscut o dezvoltare 
accentuată odată cu extinderea puternică a ST originare din SUA, fiind îndreptate, iniţial, 
către ţările dezvoltate din Europa. În prezent, reprezintă  cea   mai importantă formă a 
investiţiilor străine directe. Acestea au în vedere mărimea şi posibilităţile de creştere a 
pieţelor naţionale, avantajele pe care le implică apropierea de clienţi, eliminarea costurilor 
de transport (care apar în cazul exporturilor), evitarea barierelor tarifare şi netarifare. Cu 
toate acestea, mărimea pieţei nu este suficientă pentru a atrage investiţii străine 
semnificative, în special în situaţia în care piaţa în cauză este stagnantă sau în scădere, ori 
economia ţării respective este instabilă. 

Investiţiile străine directe de eficienţă cuprind acele investiţii efectuate cu scopul 
exploatării unor avantaje locale date de costurile reduse ale forţei de muncă şi/sau resurselor 
(combustibil, energie etc.) din ţara gazdă. O formă particulară a acestui tip de investiţii o 
constituie integrarea internaţională a producţiei (unităţi productive create prin ISD 
furnizează componente societăţii-mamă). În prezent, această strategie (utilizată iniţial de 
SUA) a evoluat până în punctul în care în ţările în curs de dezvoltare se realizează produse 
finite care poartă marca societăţii-mamă. O altă formă este cea a investiţiilor directe pe 
orizontală, caz în care se realizează produse diferenţiate, adaptate cerinţelor şi gusturilor 
consumatorilor locali. 

În opinia noastră, această distincţie este fundamentată pe identificarea unor 
motivaţii primare, respectiv imperative strategice ale ST, în funcţie de care investitorul 
străin urmăreşte anumite atribute esenţiale ale ţării gazdă (tabelul 1). 

Tabelul 1 
Tipologia investiţiilor străine directe – sinteză  

Tipuri de ISD Motivaţii primare Atribute esenţiale ale ţării gazdă 
ISD de 
valorificare a 
pieţelor 

-stabilirea unei poziţii puternice 
pe piaţa naţională; 

-câştigarea accesului la o nouă 
piaţă regională. 

-potenţialul pieţelor naţionale (mărime şi 
evoluţie);  
-integrarea economică regională 
(internaţionalizarea). 

ISD de 
valorificare a 
resurselor  

-accesul la resurse naturale; 
-accesul la resursele umane.  

-dotarea cu resurse naturale; 
-nivelul înalt de pregătire/calificare al forţei de 
muncă locale. 

ISD de 
valorificare a 
activelor 
strategice 

-accesul la cunoştinţele ştiinţifice 
locale; 

-accesul la capabilităţile de 
cercetare-dezvoltare. 

-disponibilitatea   cunoştinţelor ştiinţifice; 
-nivelul ridicat de dezvoltare al activităţilor de 
cercetare, inovare. 

ISD de 
eficienţă 

-accesul la factorii de producţie 
care au un cost real scăzut 
(competitivitate prin cost). 

-disponibilitatea factorilor de producţie (materii 
prime, forţă de muncă, transport, comunicaţii 
etc.) la costuri reduse. 

 
Motivaţiile investiţionale internaţionale sintetizate mai sus au înregistrat modificări ca 

urmare a schimbărilor care au afectat economia mondială – liberalizarea comerţului, intensificarea 
concurenţei, dezvoltarea tehnologiei informaţiilor şi comunicaţiilor, accentuarea globalizării etc.. 
Astfel, motivaţia ST s-a deplasat de la accesul la resurse naturale şi reacţia faţă de protejarea 
pieţelor locale către considerente legate de competitivitate (costuri şi eficienţă), accesul la active 
strategice (capabilităţi de cercetare-dezvoltare) şi la pieţele liberalizate. 

Studiile şi cercetările internaţionale în domeniu subliniază că aceste atribute 
esenţiale ale ţării gazdă nu sunt, în sine, suficiente pentru a atrage investitorii străini, o serie 
de alte avantaje locale complementare fiind luate în considerare în stabilirea deciziei de a 
investi într-o anumită ţară, ca de exemplu: stabilitatea economică şi politică (asigură 
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securitatea profiturilor); calitatea instituţiilor (eficienţa administrativă, lipsa corupţiei); o 
infrastructură fizică dezvoltată şi modernă; gradul de aglomerare economică.  

De asemenea, cercetări recente arată că, deşi mărimea pieţei (market-seeking) şi 
costul factorilor de producţie (efficiency-seeking) sunt principalele motivaţii ale companiilor 
multinaţionale de a investii în Europa Centrală şi de Est, o importanţă din ce în ce mai mare 
este acordată mediului economic şi politic (stabil), calităţii instituţiilor guvernamentale, 
sistemului juridic (stabil şi transparent), nivelului de acces la informaţii şi gradului de 
dezvoltare al infrastructurii (de transport, de comunicaţii etc.). 

În opinia noastră, cunoaşterea şi analiza motivaţiilor ISD prezintă o semnificaţie 
deosebită pentru ţările gazdă, întrucât efectele influxurilor investiţionale străine depind în 
mare măsură de caracteristicile acestora, respectiv tipologie/motivaţie, vârstă, naţionalitate şi 
cuantum.  

Analizând contribuţiile potenţiale, pozitive şi negative (tabelul 2), ale ISD asupra 
economiei receptoare, Dunning sublinia faptul că raportul între costurile şi beneficiile 
fiecărui tip de contribuţii variază în funcţie de tipul, vârsta şi  naţionalitatea investiţiei 
străine directe depinzând, de asemenea, şi de caracteristicile ţării gazdă şi, în special, de 
politicile guvernamentale (Dunning, 1994, p.20). 

Tabelul 2 
Contribuţii pozitive şi negative ale ISD 

Nr.
crt. 

Contribuţii pozitive Contribuţii negative 

1 Furnizează resurse şi capabilităţi 
adiţionale (capital, tehnologie, 
management şi acces la pieţe). 

Pot furniza resurse puţine sau nepotrivite.  
Pot întrerupe accesul la pieţele străine. 
Pot eşua în ajustarea la nevoile locale concrete. 

2 Introduc noi stiluri manageriale, o 
nouă cultură a muncii şi practici 
concurenţiale dinamice. 

Neadaptarea noilor stiluri şi practici la mediul local ar putea 
modifica climatul de afaceri autohton. 
Utilizarea unor practici anticompetitive ar putea conduce la un grad 
inacceptabil de concentrare a pieţelor. 

3 Generează alocarea mai eficientă a 
resurselor, stimularea concurenţei şi 
efecte de antrenare asupra furnizorilor 
şi/sau clienţilor locali. 
Pot conduce la îmbunătăţirea resurselor 
şi capabilităţilor locale, a productivităţii 
firmelor autohtone, favorizând dezvoltarea 
clusterelor, cu efecte benefice asupra 
firmelor participante. 

Pot restricţiona îmbunătăţirea resurselor şi capabilităţilor 
autohtone prin limitarea producţiei locale la activităţi cu valoare 
adăugată mică şi prin  importul majorităţii produselor 
intermediare cu valoare adăugată mare. 
Pot reduce oportunităţile pentru aglomerările locale prin crearea 
de legături cu furnizori şi clienţi străini.  

4 Prin contribuţiile pozitive mai sus 
menţionate (1-3), susţin creşterea 
produsului intern brut al ţării gazdă şi 
furnizează venituri suplimentare la 
bugetul statului (taxe şi impozite).  

Pot restricţiona creşterea PIB datorită efectelor negative mai 
sus amintite (1-3). 
Pot micşora taxele şi impozitele plătite statului gazdă prin 
utilizarea mecanismului preţurilor de transfer şi a altor 
mecanisme. 

5 Îmbunătăţesc balanţa de plăţi prin 
substituirea importurilor, dezvoltarea 
exporturilor sau prin investiţiile în 
căutarea eficienţei (effiency-seeking).  

Pot înrăutăţi situaţia balanţei de plăţi prin limitarea exporturilor 
şi promovarea importurilor, precum şi prin scoaterea din 
competiţie a firmelor autohtone care exportă mult şi importă 
puţin. 

6 Conectează mai bine economia ţării 
gazdă cu piaţa globală, amplificând 
creşterea economică ca urmare a 
unei diviziuni internaţionale a muncii 
mai eficiente. 

Pot promova o diviziune a muncii bazată pe  interesele lor 
generale, dar care sunt în contradicţie cu cele ale ţării gazdă, 
sub raportul avantajelor comparative.   

7 Expun mai direct economia ţării gazdă la 
sistemele economice şi politice ale altor 
ţări, valorile şi structurile gospodăriilor 

Pot cauza tulburări sau diviziuni politice, sociale şi culturale. 
Pot introduce valori inacceptabile (ca de exemplu cele privind 
reclama, obiceiurile de afaceri, practicile de muncă şi 
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străine; atitudinile faţă de muncă, 
stimulentele, obiceiurile şi normele 
comportamentale  ale societăţilor străine. 

standardele de mediu). 
Firmele străine pot interveni direct în domeniul politic sau în 
procesul electoral al ţării gazdă. 

Sursa: John Dunning, Re-evaluating the benefits of foreign direct investments, Transnational 
Corporations, vol. 3,  no.1, February 1994, pp.18-19. 

 
La nivelul fiecărei economii receptoare se pot manifesta atât contribuţiile pozitive, 

cât şi cele negative, în funcţie de condiţiile concrete existente în ţara gazdă, în principal de 
politicile guvernamentale promovate.  

John Dunning şi Michael Porter, dezvoltând teoriile privitoare la stadiile 
investiţionale şi, respectiv, stadiile avantajelor competitive, au subliniat importanţa unor 
politici guvernamentale adecvate în realizarea trecerii de la avantajul competitiv bazat pe 
dotarea cu factori de producţie la cel bazat pe investiţii şi crearea unor factori de producţie 
specializaţi. John Dunning (1994, pp.18-19), bazându-se pe teoria şi practica economică a 
identificat anumite politici economice care favorizează contribuţiile pozitive ale investiţiilor 
străine directe (tabelul 3.). 

Tabelul 3 
Politici guvernamentale ale ţării gazdă care favorizează contribuţiile pozitive  ale ISD 

Nr. 
crt. 

Politici guvernamentale  

1 Impedimente instituţionale minimale referitor la îmbunătăţirea activelor locale. 
Strategii de dezvoltare care susţin promovarea avantajelor comparative. 

2 Politici care promovează iniţiativa locală şi etica muncii.  
Politici de piaţă adecvate, care favorizează practicile concurenţiale. 

3 Politici macroorganizaţionale şi administrative eficiente. 
Prioritatea politicilor care promovează îmbunătăţirea capabilităţilor umane şi tehnologice şi 
încurajează formarea clusterelor bazate pe activităţi înrudite. 

4 Politici fiscale adecvate pentru a minimiza abuzurile aferente mecanismului preţurilor de transfer. 
5 Analiza amănunţită a comportamentului filialelor străine cu privire la importurile şi exporturile 

acestora şi promovarea unor politici adecvate .  
6 Promovarea unor politici care încurajează firmele investitoare să-şi dezvolte activităţile 

generatoare de valoare adăugată mare şi să investească în acele activităţi care sporesc 
avantajele comparative ale resurselor autohtone.  

7 Forţa şi calitatea reglementărilor şi normelor legale. 
Sursa: John Dunning, Re-evaluating the benefits of foreign direct investments, Transnational 
Corporations, vol. 3, no.1, February 1994, pp. 18-19. 

 
În consecinţă, succesul oricărei strategii de dezvoltare bazată pe atragerea de 

investiţii străine directe depinde de realismul şi obiectivitatea analizelor efectuate în vederea 
fundamentării politicilor care pot favoriza manifestarea unora sau altora dintre contribuţiile 
ISD (figura 1).  



 Politici financiare şi monetare în Uniunea Europeană 

 

122 

122

 

              

  FFLLUUXXUURRII  DDEE  IISSDD  

    

  

  

  

  ��ttiippoollooggiiee  ppoolliittiiccii  ŢŢAARRAA  GGAAZZDDĂĂ  ppoolliittiiccii  EEFFEECCTTEE    

  ��ccuuaannttuumm  gguuvveerrnnaammeennttaallee  ((aavvaannttaajjee    ddee  gguuvveerrnnaammeennttaallee  ��ppoozziittiivvee    

  ��nnaaţţiioonnaalliittaattee  ((aattrraaccttiivviittaattee))  

llooccaalliizzaarree))  

((iimmppaacctt))  

��nneeggaattiivvee  

  

  ��vvâârrssttăă            

              

  
  

    
  

    
 Figura 1. Rolul politicilor guvernamentale în atragerea şi succesul ISD 

 
În cadrul politicilor guvernamentale, cele referitoare la atragerea şi promovarea 

investiţiilor străine directe pot influenţa cantitativ şi calitativ influxurile de capital străin. În 
esenţă, literatura de specialitate distinge două categorii de politici de atragere şi promovare a 
ISD, pasive şi active. Politicile pasive se referă la acele măsuri care vizează, în principal, 
aspectele de ordin cantitativ (volumul fluxurilor de ISD atrase) în detrimentul celor de ordin 
calitativ, plecând de la premisa că fluxurile masive de capital străin, indiferent de structura şi 
orientarea acestora, pot influenţa pozitiv cantitatea şi calitatea factorilor de producţie 
existenţi. Din această categorie de politici fac parte cele referitoare la liberalizarea regimului 
investiţiilor străine, încurajarea ISD prin acordarea de stimulente şi crearea unui climat 
economic favorabil pentru investiţii. În consecinţă aceste politici nu vizează un anumit 
domeniu, ci economia în ansamblul său (atragere nediferenţiată). Spre deosebire de politicile 
pasive, cele active urmăresc preponderent aspectele de ordin calitativ, respectiv atragerea 
ISD în anumite sectoare economice (atragere diferenţiată) în vederea ameliorării calităţii 
factorilor de producţie existenţi şi creării unor factori specializaţi.  

În opinia noastră, rolul potenţial al ISD atrase în susţinerea procesului de dezvoltare 
a unor avantaje competitive bazate pe factori de producţie creaţi creşte semnificativ în 
situaţia aplicării unor politici active (direcţionate) care vizează atragerea de investiţii străine 
directe către sectoarele care localizează avantaje competitive datorate dotării cu factori de 
producţie şi către activităţile situate în amonte sau în aval.  

Desigur, politicile guvernamentale trebuie să răspundă obiectivelor economice şi 
sociale ale fiecărei ţări şi, în acelaşi timp,  să ţină cont de condiţiile concrete existente în 
fiecare ţară. Întrucât nu există apriori efecte pozitive sau negative ale fluxurilor de ISD 
receptate, implicarea inteligentă a ţărilor gazdă, respectiv a factorilor  guvernamentali,  
presupune promovarea  acelor  politici  care  măresc  considerabil probabilitatea manifestării 
efectelor benefice.  

În cazul ţărilor central şi est-europene, acest deziderat este cu atât mai important, 
având în vedere că reducerea decalajelor ce despart aceste state de economiile occidentale 
(UE-15) nu se poate realiza, în opinia noastră, fără atragerea unor fluxuri masive de capital 
străin care să completeze şi să potenţeze efortul autohton. Calitatea acestui proces depinde, 
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însă, de politicile guvernamentale aplicate de fiecare stat în parte. Apreciem ca sugestive în 
acest sens datele empirice referitoare la evoluţia ţărilor din Europa Centrala şi de Est  în ceea 
ce priveşte dezvoltarea avantajelor lor competitive prin contribuţia investiţiilor străine 
directe atrase.  

 
Evidenţe empirice pentru statele central şi est-europene 
 
La momentul liberalizării accesului la pieţe al investitorilor străini, starea 

economiilor central şi est-europene era caracterizată de lipsa competiţiei interne şi a unei 
cereri diversificate, alocarea pe criterii noneconomice a resurselor materiale şi umane şi 
existenţa unei mentalităţi fundamentate pe lipsa motivaţiei de a acumula informaţii şi 
cunoştinţe necesare dezvoltării individuale şi colective într-un cadru concurenţial. 
Nedispunând de mecanismele care facilitează crearea factorilor de producţie specializaţi, 
ţările din Europa Centrală şi de Est (CEE) beneficiau de avantaje competitive bazate 
exclusiv pe costul factorilor de producţie, localizate în anumite domenii de activitate.  

În acest context, datorită efectelor potenţial benefice concretizate în restructurarea 
economică şi dezvoltarea mecanismelor specifice unei pieţe concurenţiale, investiţiile 
străine directe au fost apreciate ca reprezentând „un nou plan Marshall” pentru ţările central 
şi est-europene. Măsura în care acest plan a fost realist, cu alte cuvinte concretizat în 
rezultate pozitive odată pus în aplicare, este dată de succesul statelor din CEE în 
consolidarea avantajelor lor competitive, respectiv în ameliorarea calităţii  factorilor de 
producţie existenţi şi dezvoltarea unor avantaje competitive bazate pe factori specializaţi. 

În acest sens, datele empirice referitoare la Indicele Competitivităţii Globale (GCI) 
demonstrează că, în ciuda aşteptărilor, numai câteva state din regiune au înregistrat succese 
notabile (tabelul 4).  

Tabelul 4 
ISD şi GCI pentru ţări din CEE                                                                                                                        

Stoc ISD/locuitor (2005) Indicele competitivităţii globale (2006) ŢĂRI 
USD/locuitor loc Valoare Loc (mondial) Loc (CEE) 

ESTONIA 7.059 1 5.12 25 1 
UNGARIA 6.015 2 4.52 41 5 
CEHIA 5.504 3 4.74 29 2 
SLOVACIA 2.676 4 4.55 37 4 
SLOVENIA 2.469 5 4.64 33 3 
POLONIA 1.590 6 4.30 48 6 
BULGARIA 982 7 3.96 72 8 
ROMÂNIA 806 8 4.02 68 7 

Sursa: UNCTAD, World Investment Report 2006; World Economic Forum, Raport GCI 2006; Eurostat 
(populaţia la nivelul anului 2005); calcule proprii (Stoc ISD/locuitor). 

 
Astfel, în ierarhia celor 125 de ţări analizate în Raportul Competitivităţii Globale 

(2006), Estonia, care a acumulat un stoc semnificativ de ISD (peste 90% din PIB), se 
situează pe locul 25 (nivelul GCI este 5,12) înaintea unor ţări tradiţional dezvoltate, vechi 
membre ale Uniunii Europene (Spania, Portugalia şi Italia). De asemenea, pe o poziţie 
deosebit de favorabilă (locul 29), devansând state precum Portugalia, Italia, Grecia şi Africa 
de Sud, se află şi Cehia, ţară care a receptat fluxuri masive de investiţii străine directe (5.504 
USD/locuitor) alături de Ungaria (6.015 USD/locuitor) şi Slovacia (2.676 USD/locuitor) 
care ocupă şi ele locuri onorabile (locul 41 şi respectiv 37). În acelaşi timp, Slovenia, care a 
atras fluxuri comparativ mai reduse (2.469 USD/locuitor), ocupă locul 33 (nivelul GCI este 
4,64), devansând majoritatea statelor central şi est-europene, ceea ce demonstrează 
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importanţa calităţii investiţiilor străine directe în maximizarea contribuţiilor pozitive ale 
acestora. 

Datele empirice prezentate (tabelul 4.) evidenţiază existenţa unei relaţii directe şi 
puternice  între fluxurile de investiţii străine directe receptate de ţările din Europa Centrală şi 
de Est şi nivelul competitivităţii acestora. Astfel, statele care au acumulat un stoc 
semnificativ de investiţii străine directe (Estonia, Ungaria şi Cehia) au înregistrat şi cele mai 
înalte niveluri ale competitivităţii, alături de Slovenia, în timp ce ţările defavorizate sub 
aspectul intrărilor de capital străin (România şi Bulgaria) se situează pe ultimele locuri şi în 
ceea ce priveşte competitivitatea economică.  

Se remarcă decalajele existente între cele două variabile în cazul Sloveniei, care se 
situează pe locul 5 din punct de vedere al influxurilor de ISD, dar ocupă o poziţie mult mai bună în 
ceea ce priveşte competitivitatea (locul 3), şi Ungariei,  situată pe locul 2 sub  aspectul  stocului  de  
ISD  atrase şi pe locul 5 după nivelul indicelui competitivităţii globale. 

Lăsând la o parte aspectele legate de metodologia de calcul a acestui index (ca exemplu, 
Ungaria a coborât 6 poziţii în 2006 faţă de 2005 datorită degradării climatului macroeconomic) 
considerăm că decalajele înregistrate în cazul Ungariei şi Sloveniei, precum şi cele dintre statele 
analizate se datorează în principal politicilor de promovare aplicate, care au influenţat decisiv atât 
cantitatea cât şi calitatea (structura) investiţiilor străine directe atrase, determinând astfel impactul 
acestora asupra mediului economic şi social.  

Având în vedere aspectele teoretice prezentate, apreciem că pe măsură ce 
economiile central şi est-europene s-au transformat în economii de piaţă funcţionale, 
calitatea influxurilor de ISD a devenit esenţială în vederea avansării spre stadiile în care 
investiţiile şi capacitatea inovativă reprezintă motorul dezvoltării. Drept urmare, ţările în 
care calitatea ISD atrase a completat, la un moment dat, cantitatea acestora se regăsesc pe 
poziţii fruntaşe în ceea ce priveşte competitivitatea economică. În cadrul acestor ţări, 
Slovenia este un caz particular, întrucât a urmărit de la bun început aspectele calitative ale 
influxurilor de ISD (ca de exemplu atragerea de investiţii „pe teren gol”) vizând impactul 
acestora asupra competenţelor autohtone. În consecinţă, deşi din punct de vedere al 
volumului capitalului străin receptat se situează în urma majorităţii ţărilor analizate, în ceea 
ce priveşte competitivitatea devansează o mare parte dintre acestea (se situează după Estonia 
şi Cehia) datorită impactului calitativ ridicat al investiţiilor străine realizate în economie. 

Aşadar, ţările în care atragerea investitorilor străini a fost însuşită şi asumată ca o 
prioritate, ca de exemplu Estonia, Ungaria, Cehia şi Slovenia, concretizată în promovarea 
unor politici realiste şi coerente axate fie pe atragerea unor fluxuri masive de capital străin 
(Estonia, Ungaria şi Cehia), fie pe aspectele de ordin calitativ (Slovenia), şi-au consolidat 
avantajele competitive avansând, cu succes, spre stadiul avantajelor competitive bazate pe 
inovare, caracteristic economiilor dezvoltate.  

 
Concluzii  
 
Maximizarea efectelor potenţial benefice şi diminuarea „costurilor” asociate 

investiţiilor străine directe depind, în mare măsură, de condiţiile concrete existente în ţara de 
implantare şi, în principal, de politicile guvernamentale aplicate care pot favoriza 
manifestarea unora sau altora dintre contribuţiile ISD, influenţând, în acelaşi timp,  
cantitatea şi calitatea influxurilor de capital străin.                 

În statele central şi est-europene care au aplicat politici realiste şi coerente vizând 
atragerea de investiţii străine directe către activităţile care localizau avantaje competitive 
datorate dotării cu factori de producţie s-a înregistrat o creştere semnificativă a 
competitivităţii datorită atât dezvoltării acestor activităţi, cât şi a celor situate în amonte sau 
în aval, cu impact pozitiv asupra mediului economic şi social. Drept urmare, aplicarea unor 
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politici active de atragere a investiţiilor străine directe vizând orientarea acestora către 
ramurile intensive în tehnologie şi cunoştinţe, în contextul stabilităţii macroeconomice şi 
politice, facilitează manifestarea cercului virtuos datorat intrărilor de capital străin. 

În contextul integrării europene, având în vedere experienţa altor state din centrul 
Europei (ca, de exemplu, Estonia, Ungaria, Cehia şi Slovenia) este de aşteptat ca şi în 
România pătrunderea masivă a capitalului străin orientat, într-o mai mare măsură, către 
activităţile care încorporează un conţinut ridicat de resurse locale în principal de tehnologie 
şi cunoştinţe să favorizeze ameliorarea calităţii factorilor de producţie existenţi şi crearea 
unor factori de producţie specializaţi.  

În acest sens, apreciem că strategia de dezvoltare pe termen lung trebuie să se axeze 
cu prioritate pe îmbunătăţirea capabilităţilor umane şi tehnologice prin aplicarea unor măsuri 
care să vizeze: îmbunătăţirea calităţii resursei umane, prin creşterea investiţiilor în educaţie, 
inclusiv a celor care urmăresc formarea continuă a forţei de muncă; stimularea activităţilor 
de cercetare-dezvoltare; încurajarea iniţiativei locale, prin reducerea birocraţiei şi crearea 
unui cadru administrativ eficient; încurajarea firmelor investitoare să-şi dezvolte activităţile 
generatoare de valoare adăugată mare; stimularea formării clusterelor, inclusiv prin 
implicarea mai activă a administraţiei locale în soluţionarea problemelor investitorilor. 

În opinia noastră, se pot obţine rezultate notabile în această direcţie în condiţiile 
aplicării mai eficiente a politicii UE în domeniul ajutoarelor de stat, inclusiv a celor privind 
investiţiile (străine şi autohtone), prin direcţionarea acestora cu prioritate către obiectivele 
care vizează efectele benefice pe termen lung. De asemenea, considerăm ca esenţială 
fructificarea oportunităţilor care au apărut odată cu integrarea României în Uniunea 
Europeană, prin creşterea semnificativă a gradului de absorbţie a fondurilor europene şi 
utilizarea eficientă şi eficace a acestora, vizând dezvoltarea infrastructurii fizice şi 
instituţionale. 

Un aspect deosebit de important îl reprezintă garantarea securităţii profiturilor obţinute, 
condiţie esenţială în atragerea investitorilor străini, ceea ce impune existenţa unui mediu politic 
stabil. Evoluţiile înregistrate în acest an au demonstrat că instabilitatea politică concretizată, printre 
altele, în amânarea alegerilor europarlamentare, s-a reflectat negativ asupra intrărilor de capital 
străin. Potrivit datelor empirice, nivelul fluxurilor de ISD atrase în prima jumătate a anului 2007 se 
situează la mai puţin de jumătate din valoarea aferentă perioadei corespunzătoare a anului anterior. 

De asemenea, aplicarea strictă şi nediscriminatorie a normelor şi reglementărilor 
europene în domeniul concurenţei, eticii muncii şi protecţiei mediului înconjurător, 
apreciem că va crea premisele minimizării efectelor negative ale investiţiilor străine directe 
asupra mediului economic, social şi natural. 

În consecinţă, având în vedere aspectele prezentate în opinia noastră maximizarea 
raportului dintre contribuţiile pozitive şi negative ale investiţiilor străine directe impune 
promovarea unor politici guvernamentale adecvate, orientate către utilizarea inteligentă a 
fluxurilor de capital străin ca instrument al strategiei de dezvoltare.   
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Rezumat. În această lucrare am făcut o prezentare a sistemului de pensii israelian 
care a trecut cu succes  printr-o reformă majoră, fiind transformat dintr-un sistem de 
beneficii definite (DB) care suferea de deficite actuariale substanţiale într-un sistem de 
contribuţii definite (DC) echilibrat din punct de vedere actuarial. Una dintre cele mai mari 
consecinţe ale reformei a constat în concentrarea pieţei pensiilor în mâna a trei mari 
administratori care împreună deţin o cotă de piaţă mai mare de 85%. Reforma a stabilit noi 
standarde în ceea ce priveşte transparenţa, guvernanţa corporatistă şi administrarea 
riscurilor. Lucrarea prezintă istoricul fondurilor de pensii israeliene de la înfiinţarea lor 
până la sfârşitul anului 2005, factorii care au declanşat reformarea sistemului de pensii 
israelian, implicaţiile reformei, modul de reglementare şi supraveghere a sistemului. 
Lucrarea mai cuprinde informaţii şi date financiare referitoare la piaţa fondurilor de pensii 
din Israel la sfârşitul anului 2005 privind tipurile de fonduri de pensii care funcţionau pe 
piaţă, deosebirile dintre fondurile vechi şi fondurile noi de pensii, caracteristicile fondurilor 
vechi şi fondurilor noi de pensii, portofoliul fondurilor vechi şi fondurilor noi de pensii, 
investiţiile fondurilor de pensii, surplusul şi deficitul actuarial. 

 
Cuvinte-cheie: fonduri de pensii; alte instituţii financiare private; politici de pensii; 

venit personal; consum; economisire; alegerea portofoliului; decizii investiţionale. 
 

Sistemul de pensii israelian a trecut cu succes printr-o reformă majoră fiind transformat 
dintr-un sistem de tip beneficii stabilite (DB), care înregistra mari deficite actuariale, într-un sistem 
de tip contribuţii definite (DC), echilibrat din punct de vedere actuarial. 

Primul fond de pensii din Israel a fost înfiinţat în anul 1940 de către confederaţia 
sindicală Histadrut. Scopul constituirii acestor fonduri de pensii private a fost acela de a 
asigura economii pentru vârsta pensionării pentru salariaţi. Contractele colective de muncă 
încheiate între reprezentanţii confederaţiei sindicale şi reprezentanţii organizaţiilor patronale 
obligau muncitorii din anumite domenii de activitate (industrie, construcţii, agricultură) să 
adere la fondurile de pensii administrate de Histadrut. Ulterior, unele dintre aceste contracte 
s-au extins şi la angajaţii din alte domenii de activitate. Pe la jumătatea anilor '80 a fost 
înfiinţat primul fond de pensii pentru angajaţii liber profesionişti, iar din 1990 s-au înfiinţat 
mai multe fonduri de pensii complementare celor administrate de Histadrut, dar care 
acceptau, de asemenea, ca membri (participanţi) persoanele care erau liber-profesionisti.  

Caracteristicile principale ale fondurilor vechi de pensii sunt: 
a) Fondul de pensii era constituit sub forma unei societăţi pe acţiuni. Acţiunile erau 

proprietatea Histadrutului, dar nu ofereau dreptul de a încasa dividende. Cheltuielile 
de administrare se suportau din activele fondului de pensii şi reprezentau 
aproximativ 10% din contribuţiile anuale ale membrilor (participanţilor). 
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b) Fondurile de pensii erau de tip DB, acestea ofereau scheme de pensii integrale 
(acoperă riscuri: bătrâneţe, invaliditate, deces) denumite şi „comprehensive”: 
• pensie de bătrâneţe viageră începând de la vârsta pensionării (65 de ani bărbaţi şi 

60 de ani femei) şi posibilitatea pensionării anticipate cu până la 5 ani mai 
devreme (pensia acumulată scădea cu 5% pentru fiecare an anticipat); 

• pensie de invaliditate în caz de incapacitate de muncă. Pensia de invaliditate 
era egală cu pensia de bătrâneţe pe care membrul fondului putea să o obţină 
dacă îşi continua contribuţiile până la vârsta de pensionare; 

•  pensie de urmaş. Aveau dreptul la pensie de urmaş soţia şi fiecare copil care 
avea mai puţin de 21 de ani. Soţia primea 60% din pensia de bătrâneţe a 
soţului decedat, iar copiii 15% cu condiţia ca, prin cumul, pensia primită de 
soţie şi copii să reprezinte maximum 100% din pensia de bătrâneţe a 
decedatului. 

              Toate categoriile de pensii menţionate mai sus erau indexate 100% la rata inflaţiei. 
c) Contribuţiile membrilor (participanţilor) reprezentau 17,5 % din salariul/ 

venitul lunar. 
d) Fondurile de pensii erau obligate să investească cel puţin 92% din activele totale ale 

fondului în obligaţiuni de stat (earmarked bonds) emise special de guvern pentru 
investiţiile fondurilor de pensii. Aceste tipuri de obligaţiuni ofereau un randament fix 
de 5,5% pe an. Suma investită şi randamentul erau indexate la rata inflaţiei. 
Legislaţia în domeniul fiscal susţinea aderarea la aceste fonduri de pensii prin 
oferirea de facilităţi cum ar fi deductibilitatea contribuţiilor din venitul impozabil 
(până la anumite plafoane) şi neimpozitarea pensiilor până la un anumit plafon. 
Câştigurile obţinute din investiţii nu erau impozitate. 

Nivelul pensiei (bătrâneţe, invaliditate, deces) pe care o primeşte un membru la un 
fond de pensii depinde de 5 factori principali: nivelul contribuţiei; cheltuielile de 
administrare ale fondului; randamentul investiţiilor; tabelele de mortalitate şi invaliditate 
întocmite pentru fiecare membru în funcţie de vârstă, sex, şi alte criterii actuariale şi 
procentul anual de creştere a salariului mediu pe economie. 

Deficitele actuariale ale fondurilor de pensii administrate de Histadrut s-au 
acumulat datorită: 

a) Neadecvării tabelelor de mortalitate şi invaliditate în funcţie de: speranţa de 
viaţă, rata de invaliditate, numărul de membri noi. Speranţa de viaţă a populaţiei 
a crescut şi creşte pe măsura ce societatea evoluează datorită îmbunătăţirii 
condiţiilor de viaţă. Până în prezent creşterea a fost de aproximativ un an în 
fiecare deceniu. Din acest motiv fondurile de pensii au trebuit şi vor trebui să 
plătească pensii de bătrâneţe pe perioade mai îndelungate. În paralel cu creşterea 
speranţei de viaţă a crescut şi rata de invaliditate, precum şi numărul persoanelor 
care beneficiază de pensie de invaliditate; 

b) Micşorării în timp a dobânzii plătite pentru obligaţiunile speciale „earmarked 
bonds'' de la 6,4%, până în anul 1977, la 5,5%, începând cu anul 1977. Această 
dobândă era garantată pe tot parcursul vieţii membrului care contribuia la fond; 

c) Creşterii beneficiilor (pensiilor) plătite membrilor fondului cu peste 3% pe an 
peste rata inflaţiei mai mult decât s-a estimat la înfiinţarea fondului, respectiv 2% 
pe an peste rata inflaţiei; 

d) Cheltuielile de administrare au fost menţinute sub control în sensul că nu au 
depăşit 10% din contribuţiile încasate de către fondurile de pensii. 

Soluţia optimă şi profesională care trebuia adoptată era să modifice schemele de 
pensii şi să micşoreze pachetele de beneficii oferite (nivelurile pensiilor de bătrâneţe, 
invaliditate, urmaşi). Presiunile „politice” ale membrilor de sindicat asupra liderilor 
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Histadrutului au reuşit să împiedice aceste modificări necesare. Consiliile de administraţie 
ale fondurilor erau formate din lideri de sindicat. Membrii fondurilor de pensii erau şi 
membrii de sindicat şi alegeau liderii de sindicat. Histadrutul negocia şi contractele colective 
de muncă la nivel naţional, la nivel de ramură şi la nivel de întreprindere. În calitate de 
negociator al contractelor de muncă Histadrutul avea influenţă asupra guvernului (care avea 
calitatea de angajator pentru 10% din forţa totală de muncă din ţară).  Influenţa de pe piaţa 
de muncă s-a generalizat şi asupra deciziilor Ministerului de Finanţe în legătură cu fondurile 
de pensii privind continuarea emisiunii de obligaţiuni speciale. 

În anul 1995 pe fondul unor interese comune, guvernul şi Histadrutul au ajuns la o 
înţelegere care a pus baza reformei sistemului de pensii israelian şi care a fost finalizată în 
anul 2003. Evoluţia acestei reforme s-a desfăşurat astfel: 

a) De la 1 ianuarie 1995 fondurile de pensii existente pe piaţă au fost transformate 
în fonduri de pensii „închise”. S-a interzis acestor fonduri să mai primească 
membrii noi. Schemele de pensii ale fondurilor de pensii nu au fost modificate, 
aşadar s-a păstrat pachetul de beneficii. Guvernul a continuat să emită obligaţiuni 
speciale „earmarked bonds” pentru aceste fonduri. În prezent, denumirea acestor 
fonduri de pensii este de „fonduri vechi de pensii”. 

b) De la 1 ianuarie 1995 salariaţii şi liber profesioniştii au aderat la „fonduri noi de pensii”. 
Fondurilor vechi de pensii li s-a dat posibilitatea să înfiinţeze fonduri noi de pensii . 

În prezent piaţa fondurilor de pensii din Israel este formată din mai multe tipuri de 
fonduri. După 1995 s-au înfiinţat două tipuri noi de fonduri de pensii private, respectiv: fonduri de 
pensii noi şi fonduri de pensii generale. Fondurile de pensii noi sunt fonduri de pensii 
comprehensive; acestea asigură participantului pensie de bătrâneţe şi pensie de invaliditate şi/sau 
urmaşi în cazul în care se produce riscul de invaliditate sau de deces al participantului. 

În anul 2000 s-au înfiinţat fondurile de pensii generale, care oferă participanţilor 
numai pensie de bătrâneţe fără să acopere şi riscul de deces şi/sau invaliditate. 

În anul 2002 deficitele actuariale ale fondurilor vechi de pensii reprezentau 
aproximativ 25% din activele acumulate de către aceste fonduri. Exista un consens „politic” 
că ceva trebuia făcut pentru a preveni falimentul acestor fonduri şi, odată cu ele, pierderea 
pensiei a 260000 de pensionari şi a drepturilor acumulate al altor 400.000 de membri. 
Histadrutul nu avea puterea „politică” de a introduce schimbări substanţiale în schemele de 
pensii menite a micşora beneficiile cu aproximativ 25%. Astfel că, în anul 2003 a intervenit 
Ministerul de Finanţe, care conform legislaţiei israeliene este responsabil pentru suprave-
gherea fondurilor de pensii. Fondurilor de pensii li s-a acordat 3 luni pentru a modifica 
schemele de pensii în sensul de a realiza echilibrul actuarial între active şi obligaţii. Nici un 
fond de pensii nu a reuşit să reducă pachetul de beneficii pentru a realiza acest echilibru 
actuarial. Datorită deficitului actuarial pe care l-au înregistrat fondurile vechi de pensii, 
acestea nu au mai putut plăti pensiile pentru participanţii eligibili, iar guvernul a plătit 
participanţilor drepturile, iar administrarea fondurilor de pensii a trecut de la sindicate la 
administratorul special, persoana numită de guvern să conducă şi să supervizeze toate 
operaţiunile fondului. Drept urmare, Consiliile de administraţie au fost eliberate din funcţie, 
iar în locul lor s-a instaurat administrarea specială, respectiv numirea de către Ministerul de 
Finanţe a unui singur administrator. Acest administrator a elaborat o schema de pensii unică 
pentru toate fondurile vechi de pensii. 

Schema de pensii nu face nicio diferenţă între drepturile la beneficiile acumulate 
până la intrarea acestei scheme în funcţiune şi drepturile la beneficii care se vor acumula în 
viitor după anul 2003. Beneficiile acordate de către schema de pensii unică (pentru pensie de 
bătrâneţe, invaliditate sau pensie de urmaş) sunt mai mici cu aproximativ 20% până la 30% 
(în funcţie de vârsta membrului în anul 2003) comparativ cu beneficiile promise de către 
schemele de pensii anterioare ale fondurilor vechi. 
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Vârsta de pensionare pentru pensia de bătrâneţe a fost mărită cu doi ani pentru 
bărbaţi (67 în loc de 65 ani) şi patru ani pentru femei (64 ani în loc de 60 ani). 

Guvernul şi-a asumat angajamentul că în viitor va continua să emită obligaţiuni 
speciale (earmarked bonds), pentru plasamentele fondurilor vechi de pensii, cu o dobândă 
anuală fixă garantată de 5,56% în termeni reali (peste rata inflaţiei). 

În anul 2004 guvernul a plătit 750 milioane NIS pentru a acoperi valoarea 
actualizată a plăţii pensiilor membrilor asiguraţi  la aceste fonduri, iar toate aceste măsuri au 
adus fondurile vechi de pensii la echilibru actuarial. În viitor, dacă vor apărea deficite 
actuariale (datorate în special creşterii speranţei de viaţă), acestea se vor elimina imediat 
prin micşorarea beneficiilor sau majorarea contribuţiilor sau ambele măsuri împreună. 

Administratorul special a luat măsuri de valorificare a diferitelor bunuri deţinute de 
către fondurile vechi de pensii (terenuri, imobile etc.). Printre altele, în anul 2003 au fost 
vândute prin licitaţie toate acţiunile deţinute de către fondurile vechi de pensii către 
societăţile de administrare a fondurilor nou-înfiinţate de aceste fonduri vechi de pensii. 

Aceste acţiuni au fost cumpărate de către societăţi de asigurare. Tranzacţionarea 
acţiunilor a condus la concentrarea pieţei fondurilor de pensii. Mivtahim este un fond nou de 
pensii şi deţine o cotă de piaţă 48 % din totalul membrilor şi activelor fondurilor noi, urmat 
de Makefet,  cu o cotă de piaţă de 27 %, şi Harel, cu o cota de piaţă de 10 %. 

Perioada 2004-2007 s-a caracterizat printr-un efort intens de stabilizare a sistemului 
de pensii israelian. Au fost elaborate norme de către Ministerul de Finanţe şi Comisia de 
Supraveghere pentru a ridica nivelul profesional al celor care administrează aceste fonduri, 
precum şi norme care asigură transparenţa sistemului (investiţii, tranzacţii cu părţi etc.), 
mobilitate (transfer de la un fond la altul fără cheltuieli) şi norme privind administrarea 
riscurilor. Aceste norme pun baza implementării unei legi noi de aderare obligatorie la un 
fond de pensii de către fiecare angajat. 

Caracteristicile principale ale fondurilor noi de pensii „comprehensive fund” sunt: 
a) Fonduri se bazează pe sistemul DC (Defined contribution) şi nu DB (Defined 

benefits). În orice moment există echilibru (actuarial) între sumele de bani 
acumulate şi obligaţiile asumate prin schema de pensii; 

b) Alegerea fondului de pensii este opţiunea individuală a membrului. Un 
membru poate să-şi transfere banii de la un fond de pensii la altul fără penalităţi 
şi restricţii; 

c) Fondul de pensii este înfiinţat sub forma unui contract de societate civilă cu rol 
de parteneriat între membrii săi. Contractul cuprinde schema de pensii. 
Riscurile fondului de pensii (mortalitate, invaliditate, riscurile investiţionale) se 
distribuie între membrii şi pensionarii fondului de pensii în funcţie de activele 
acumulate în conturile personale. 

d) Fondul de pensii nou este administrat de către o societate de administrare de fonduri de 
pensii noi; aceasta este o societate pe acţiuni cu un capital social minim de aproximativ 
1,8 milioane euro. O societate poate administra numai un singur fond nou de pensii cu 
schemă de pensii comprehensive, dar poate administra mai multe fonduri de pensii 
generale (adică fonduri de pensii care asigură numai pensie de bătrâneţe şi pensie de 
urmaş pentru pensionari). Pentru activitatea de administrare, societatea percepe un 
comision de administrare, plafonul maxim al comisionului este stabilit de lege. 
Societăţile de administrare înregistrează şi depozitează separat activele sale de activele 
fondurilor pe care le administrează.  

e) Un fond nou de pensii „comprehensiv” (asigură riscuri de bătrâneţe, invaliditate şi 
urmaşi) poate primi contribuţii lunare de la un membru de până la maximum două 
salarii medii brute pe economie (în iulie 2007 limita era de aproximativ 1.500 euro). 
Contribuţia la un fond nou de pensii „comprehensiv” este de 17,5% din salariu. Dacă 
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membrul este salariat, o treime din salariu este plătită de către membru şi două treimi 
de către angajator. Liber profesioniştii plătesc integral aceşti 17,5%. 

f) Fondurile noi de pensii sunt obligate să investească 30% din active în obligaţiuni 
speciale „earmarked bonds” care asigură o dobândă anuală de 4,8% peste rata inflaţiei. 
Această condiţie reprezintă o facilitate pentru fondurile noi de pensii.  

Fondurile generale de pensii nu au voie să investească în obligaţiuni speciale 
„earmarked bonds”. Fondurile generale de pensii pot primi însă contribuţii lunare fără 
limite. Suma acumulată în contul unui participant se actualizează în funcţie de randamentul 
investiţiilor şi randamentul demografic.  

Legislaţia fiscală în ceea ce priveşte impozitarea contribuţiilor, a beneficiilor, a 
randamentului fondurilor de pensii nu a fost schimbată, a rămas la fel ca şi la fondurile vechi 
de pensii, astfel încât contribuţiile sunt deductibile până la un anumit plafon, câştigurile din 
investiţii nu se impozitează, iar beneficiile se actualizează lunar la rata inflaţiei şi sunt 
neimpozabile până la un anumit plafon. Supraveghetorul pieţei pensiilor supraveghează 
respectarea de către companii a principiilor guvernanţei corporatiste.  

La sfârşitul anului 2005, datorită mai multor fuziuni de fonduri de pensii care au 
avut loc pe piaţa pensiilor private din Israel, existau 40 de fonduri de pensii active. Fondurile 
de pensii vechi se împart în două categorii după cum urmează: 

1)  în prima categorie sunt cuprinse 10 fonduri vechi de pensii, echilibrate; 
2) a doua categorie este formată din fonduri vechi de pensii care se află în 

administrare specială şi care sunt administrare de un administrator special numit de guvern. 
La sfârşitul anului 2005 existau 8 fonduri de pensii de acest tip.  

În anul 2005 a existat o scădere a numărului fondurilor de pensii de pe piaţă datorită 
fuziunilor dintre mai multe fonduri ca rezultat al achiziţiilor şi schimbărilor în structurile de 
acţionariat. Fuziunile dintre fondurile noi de pensii a redus numărul acestora de la 20 la 13, iar în 
cazul fondurilor de pensii generale numărul acestora s-a redus de la 12 la 9. 

Caracteristica principală a pieţei pensiilor private israeliene este dată de separarea 
dintre fondurile vechi de pensii care au fost înfiinţate şi au funcţionat până în anul 2005 şi 
fondurile noi de pensii „comprehensive” care au început să funcţioneze după anul 2005. 
Conform tabelului 1, la 31 decembrie 2005, activele fondurilor vechi de pensii însumau 145 
miliarde NIS, iar activele nete totale ale fondurilor noi de pensii erau de aproximativ 30 
miliarde NIS. Mai mult, aceste fonduri au înregistrat o creştere a activelor nete de 24% pe 
an. Motivul principal a fost acela că aceste fonduri noi de pensii au funcţionat o perioadă 
relativ scurtă de timp şi s-au concentrat pe atragerea de noi participanţi, marea majoritate 
persoane tinere care abia au început economisirea pentru vârsta pensionării, astfel încât 
contribuţiile investite în aceste fonduri au crescut, iar plata pensiilor atinge niveluri minime. 
Contribuţiile la fondurile de pensii noi comprehensive nu pot depăşi valoarea a două salarii 
medii brute pe economie. 

Tabelul 1 
Date financiare privind piaţa fondurilor de pensii din Israel (mii şekeli ''NIS'') 

 Fonduri vechi de 
pensii 

Fonduri noi de pensii Fonduri de pensii 
generale 

Total 
 

 2004 2005 % 2004 2005 % 2004 2005 % 2004 2005 % 
Activele nete
la sfârşitul
anului 

124,084 145,37 17,16 24,19930,049 24,18 175,688 18,36

Câştiguri/ 
Randamente 
nete pe an 

53,29 10,456 96,23 3,572 3,830 7,22 51 49 _4,19 8,952 14,336 60,13 

Plăţi de pensii 8,790 9,063 3,10 35,7 49,2 37,75 1 1 18 8,826 9,113 3,25 
Sursa: Situaţiile financiare ale fondurilor de pensii analizate de Comisia de supraveghere-Departamentul 
de pieţe de capital, asigurări şi pensii. 
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Activele fondurilor noi de pensii „comprehensive” deţineau la sfârşitul anului 2005 
o cotă de piaţă de 28%. Această rată mare de creştere este o continuare a tendinţei din anii 
2004 şi 2003, care s-a caracterizat printr-o creştere semnificativă a activelor acestor fonduri 
de pensii. Această creştere a activelor fondurilor noi de pensii s-a datorat banilor din 
conturile de depozit (contribuţiilor existente), noilor participanţi care au aderat la fonduri şi 
nu în ultimul rând câştigurilor obţinute din plasamentele fondurilor în anul 2005. 

La sfârşitul anului 2005 activele fondurilor generale de pensii înregistrau un nivel 
scăzut şi reprezentau numai 375 milioane NIS. Acest lucru s-a datorat în primul rând 
restricţiilor impuse privind plasamentele acestor fonduri de pensii, deoarece aceste fonduri 
nu pot investi în earmarked bond (obligaţiuni speciale emise de guvern exclusiv pentru 
fonduri de pensii comprehensive); mai mult, ele reprezintă alegerea complementară pentru 
fondurile de pensii deoarece oferă numai pensie de bătrâneţe, nu acoperă şi riscuri de 
invaliditate şi/sau deces. În general persoanele care contribuie la aceste tipuri de fonduri de 
pensii sunt aceleaşi care contribuie şi la fondurile noi de pensii „comprehensive” cu 
procentul maxim de contribuţie permis de lege şi care este în prezent este de 20,5 din 
salariul/venitul mediu pe economie. Un alt motiv este acela că aceste fonduri funcţionează 
de o perioadă scurtă de timp. Aceste fonduri primesc contribuţii fără restricţii şi reprezintă o 
soluţie pentru persoanele care nu au economisit deloc pentru pensie. Din acest motiv se 
previzionează o creştere în viitor a activelor acestor tipuri de fonduri de pensii. 

Conform tabelului 2, fondurile de pensii noi au în total în jur de un milion de 
membri iar numai 54% din aceştia sunt membri activi (contributori), restul sunt membri 
nonactivi. Numărul membrilor activi în fondurile de pensii noi a crescut în 2005 la 23%, iar 
numărul celor nonactivi a reprezentat aproximativ 10%. Numărul pensionarilor la fondurile 
noi de pensii este scăzut şi reprezintă mai puţin de jumătate din numărul total de membri ai 
fondului, în mod special deoarece fondurile noi de pensii funcţionează pe piaţă din anul 
1995, iar membrii fondurilor sunt relativ tineri.  

Tabelul 2 
Activele nete şi numărul membrilor fondurilor noi de pensii 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Sursa: Situaţiile financiare ale fondurilor de pensii analizate de Comisia de supraveghere – 
Departamentul de pieţe de capital, asigurări şi pensii. 

Fonduri de 
pensii 

Membrii 
activi 

Membrii 
Non-
activi 

Pensionari Număr 
total de 
membrii 

Ponderea 
membrilor 
activi în 
numărul 
total de 
membrii 

Cota de 
piaţă în 
funcţie de 
membrii 
activi 

 
Active 
(milioane 
euro) 

 
Cota 
de 
piaţă 
în  % 

Mivtachim Yoter 221,669 252,568 2,427 476,664 46.50% 38,94% 1754,6 51,0 
Makefet Ishit 88,765 81,049 456 170,270 52,13% 15,59% 531,5 15,4 
Meitavit 83,286 15,451 377 99,114 84,03% 14,63% 291,6 8,5 
Atudot 
HaHadashah 

37,204 22,456 34 59,694 62,32% 6,54% 159,6 4,6 

Te’utzah 15,967 15,704 111 31,782 50,24% 2,80% 148,1 4,3 
Gilad Rivchit 37,611 4,288 58 41,957 89,64% 6,61% 134,4 3,9 
Netivot 20,288 8,120 174 28,582 70,98% 3,56% 86,0 2,5 
Yozma 
HaHadashah 

14,704 6,759 26 41,957 89,64% 2,58% 61,4 1,8 

Amit Rivchit 21,417 8,012 12 29,441 72,75% 3,76% 54,6 1,6 
Yuvalim N/A N/A N/A N/A N/A N/A 51,5 1,5 
Tenufa 9,649 5,402 80 15,131 63,77% 1,69% 23,4 0,7 
Adi 2,215 9,311 16 11,542 19,19% 0,39% 34,8 1,0 
Pisgah 4,090 5,244 38 9,372 43,64% 0,72% 27,3 0,8 
Atidit Ishit N/A N/A N/A N/A N/A N/A 21,8 0,6 
Manof 3,854 2,433 51 6,338 60,81% 0,68% 23,9 0,7 
Magen Zahav 4,446 1,343 3 5,792 76,76% 0,78% 9,9 0,3 
Shiluv N/A N/A N/A N/A N/A N/A 10,6 0,3 
Helman Aldobi 294 9 0 303 97,03% 0,05% 0 0 
Achdut 3,825 14,006 12 17,843 21,44% 0,67% 15,5 0,5 
TOTAL 569,284 452,155 3,875 1,045,782 54,44% 100,00% 3440,5 100,0 
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Fondurile de pensii vechi, fondurile de pensii noi (tabel nr. 3) şi fondurile generale sunt 
obligate să investească contribuţiile membrilor conform legislaţiei israeliene privind impozitarea 
veniturilor. Există însă diferenţe în ceea ce priveşte regulile de efectuare a investiţiilor impuse 
pentru fiecare tip de fond: fonduri vechi, fonduri noi şi fonduri   generale. Diferenţa majoră în ceea 
ce priveşte regulile de investire dintre aceste 3 categorii de fonduri constă în permisiunea de a 
investi activele în obligaţiuni speciale „earmarked bonds”. 

Fondurile vechi şi cele noi de pensii sunt obligate să investească în obligaţiuni 
earmarked până la 30% din activele lor. Conform noilor reguli privind investirea activelor, 
managerii de investiţii ai fondurilor de pensii trebuie să fie specializaţi în administrarea 
investiţiilor şi dispersia riscurilor. Aceştia concurează cu alţi manageri de investiţii de pe 
piaţa pensiilor pentru a obţine un randament maxim al investiţiilor, iar acest tip de 
concurenţă a fost mai puţin relevantă în trecut în cazul fondurilor vechi de pensii care au fost 
administrate de sindicate, deoarece aceste fonduri erau obligate să investească cel puţin 92% 
din activele lor în obligaţiuni speciale. 

Fondurile de pensii generale nu pot investi activele în obligaţiuni speciale 
„earmarket bonds”, ele investesc activele fondului în instrumente financiare similare celor în 
care investesc fondurile de compensare (provident funds) şi companiile de asigurări de viaţă 
care oferă asigurări de viaţă cu componentă de pensie. Componenta portofoliului de active 
în care investeşte un fond şi randamentul investiţiilor sunt foarte importante şi au impact 
major asupra drepturilor (beneficiilor) membrilor. 

În anul 2005 fondurile vechi de pensii şi-au investit contribuţiile în earmarked bond 
în proporţie de 78%,  iar în anul 2004 în proporţie de 84%. 

Tabelul 3 
Portofoliul de investiţii al fondurilor vechi  

şi noi de pensii (mii de şekeli ''NIS'') 
 Decembrie 2004 

Fonduri vechi 
de pensii 

Decembrie 
2005 

Decembrie 2004 
Fonduri noi de 

pensii 

Decembrie 
2005 

Active netranzacţionabile Mii de şekeli % Mii de şekeli % 
Obligaţiuni speciale „earmarked 
bonds” 

12,680,817 53,66 13,059,935 42,98 

Depozite 831,027 3,52 1,342,444 4,42 
Credite şi ipoteci 243,007 1,03 522,403 1,72 
Terenuri 4,763 0,02 5,276 0,02 
Obligaţiuni corporatiste 1,707,899 7,23 3,563,850 11,73 
Acţiuni netranzacţionabile 34,691 0,15 13,744 0,05 
Alte active netranzacţionabile 70,547 0,30 228,639 0,75 
Total active netranzacţionabile 15,572,751 65,90 18,736,291 61,66 
Active tranzacţionabile şi lichide  
Numerar 605,909 2,56 530,388 1,75 
Obligaţiuni guvernamentale 
tranzacţionabile 

4,697,340 19,88 4,788,346 15,76 

Obligaţiuni corporatiste 
tranzacţionabile 

1,048,240 4,44 2,734,915 9,00 

Obligaţiuni convertibile 112,130 0,47 186,200 0,61 
Acţiuni tranzacţionabile 1,527,333 6,46 2,676,862 8,81 
Obligaţiuni emise de alte state 32,888 0,14 681,360 2,24 
Opţiuni şi derivative 6,487 0,03 5,922 0,02 
Fonduri mutuale (de investiţii) 28,649 0,12 45,870 0,15 
Total active tranzacţionabile şi 
lichide 

8,058,976 34,10 11,649,863 38,34 

Total 23,631,727 100 30,386,154 100 
Sursa: Situaţiile financiare ale fondurilor de pensii analizate de Comisia de supraveghere – 

Departamentul  de pieţe de capital, asigurări şi pensii. 
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Contribuţiile participanţilor la fondurile noi de pensii au fost investite la sfârşitul 
anului 2005 în earmarked bonds în proporţie de 53,66% şi aproximativ 20% din active au 
fost investite în obligaţiuni guvernamentale tranzacţionabile. 

Activele fondurilor generale de pensii au fost investite în proporţie de 68% în 
obligaţiuni guvernamentale tranzacţionabile, acţiuni tranzacţionabile şi obligaţiuni corpora-
tiste, restul fiind investite în acţiuni. 

Calitatea administrării unui fond de pensii se reflectă în doi parametri cheie. 
Aceştia au impact semnificativ în ceea ce priveşte nivelul pensiei plătite participantului şi 
stabilitatea fondului. Din acest motiv fondurile noi de pensii fac o evaluare separată a celor 
doi indicatori: 

• managementul investiţiilor, reflectat în randamentul financiar al fondului; 
• managementul riscului asigurării, reflectat de randamentul demografic. 
Randamentul financiar al fondurilor noi de pensii a fost mai mare în 2005 comparativ cu 

2004 şi cu media ultimilor 6 ani. Procentul activelor fondurilor de pensii care se investeşte în acţiuni 
justifică creşterea câştigului (randamentului) obţinut la sfârşitul anului 2005. Acest lucru s-a datorat în 
special creşterii şi dezvoltării pieţei de capital. Acest trend pozitiv de creştere a câştigurilor s-a 
înregistrat şi datorită dezvoltării pieţei obligaţiunilor. 

Randamentul fondului de pensii are un impact direct în ceea ce priveşte suma 
acumulată pentru pensie. Acesta este un criteriu foarte important în alegerea unui fond de 
pensii, iar gradul de risc al fondului de pensii trebuie să coincidă cu preferinţele 
participanţilor pentru risc, deoarece investiţiile în fondurile de pensii sunt investiţii pe 
termen lung. În perioada 2000-2005 randamentul mediu al fondurilor de pensii a fost de 
6,32%. Atunci când evaluezi performanţele unui fond de pensii nu trebuie să analizezi 
numai randamentul investiţiilor ci şi modul în care acea companie de administrare de 
fonduri de pensii administrează riscurile asigurate la care sunt expuşi participanţii. 

Surplusul sau deficitul actuarial este consecinţa variaţiei numărului de pensionari. 
De exemplu, dacă numărul actual al persoanelor invalide este mai mare decât numărul 
estimat prin calcule actuariale, acest lucru produce un deficit actuarial şi scade nivelul 
banilor acumulaţi pentru pensie de bătrâneţe. Conform reglementărilor supraveghetorului 
israelian al pieţei pensiilor, un fond de pensii este obligat să întocmească şi să transmită un 
bilanţ actuarial anual similar cu bilanţul financiar care cuprinde activele şi datoriile fondului 
de pensii. Partea de datorii a bilanţului actuarial cuprinde obligaţiile fondului, faţă de 
membri şi fată de pensionari, calculate pe baza previziunilor în ceea ce priveşte capitalizarea 
dobânzilor şi speranţa de viaţă a participanţilor, pensionarilor şi urmaşilor. 
Dacă activele unui fond de pensii sunt mai mari decât datoriile (obligaţiile asumate), fondul 
înregistrează un surplus actuarial, iar dacă datoriile sunt mai mari decât activele fondul 
înregistrează un deficit actuarial. Scopul principal este de a realiza un echilibru actuarial de 
egalizare a activelor cu datoriile prin reducerea sau creşterea datoriilor. Surplusul actuarial 
se înregistrează ca randamant pozitiv, iar deficitul actuarial ca randament negativ. 

Managementul companiilor care administrează fonduri de pensii trebuie să aibă o 
influenţă considerabilă în stabilirea plafonului privind surplusul şi deficitul actuarial. Acesta 
este responsabil pentru administrarea riscurilor, răspunde în special de procedurile de 
atragere a noilor membri (verificarea stării de sănătate a fiecărui membru care aderă la 
fond), de procedurile de examinare în cazul reclamaţiei cotribuabilului invalid şi de 
procedurile de identificare şi testarea în caz de invaliditate sau deces. 

Surplusul sau deficitul actuarial poate diferi de la un fond de pensii la altul nu 
numai din cauza calităţii managementului fondului, ci şi din cauza diferenţelor dintre 
contribuabili (vârstă, sex, venituri, domeniu de activitate). 

De exemplu, dacă media de vârstă a contribuabililor este mare, se previzionează că 
numărul de invalizi să fie mare pentru acest fond. Surplusul actuarial poate fi un indicator 
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privind calitatea managementului, dar şi pentru caracteristicile participanţilor la fond (vârstă, 
domeniu de activitate).   
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TRANSFERUL DE RISC PRIN INTERMEDIUL 
CONTRACTULUI DE ASIGURARE – DIMENSIUNEA 

MEDIULUI RISCULUI ÎN AFACERI 
 

Doina POPESCU  
Conferenţiar universitar doctor 

Academia de Studii Economice, Bucureşti 
 
Rezumat: Lucrarea prezintă importanţa transferului de risc prin intermediul 

contractului de asigurare pentru toate organizaţiile. În lucrare sunt prezentate reguli de 
ajustare a riscului care oferă soluţii pentru luarea deciziilor în condiţii de risc, soluţii care 
au însă  anumite limite dependente de natura riscului. De asemenea, în lucrare sunt 
prezentate politici manageriale ale riscului. 

 
Cuvinte-cheie: risc pur (risc asigurat); risc speculativ; politici manageriale ale 

riscului; succes în afaceri; atitudinea în faţa riscului 
 
Un element major, cu profunde implicaţii ce caracterizează particularităţile 

mediului de afaceri, îl reprezintă riscul în afaceri. Putem defini riscul ca fiind acea situaţie în 
care managerii cunosc toate posibilele rezolvări la fel de bine precum cunosc faptul că ele se 
pot schima în orice clipa în rău, de aceea rezultatele finale sunt necunoscute. Astfel, este 
foarte greu ca managerii să cunoască toate posibilităţile si probabilităţile. De cele mai multe 
ori, managerii estimează probabilitatea cu care o anumită variantă va funcţiona sau nu, 
pentru a construi scenarii optimiste sau pesimiste. După ce acest lucru a fost făcut, riscul 
unei anumite acţiuni poate fi determinat cu ajutorul unor coeficienţi statistici, şi anume 
dispersia si coeficientul de variaţie (coeficientul de risc). 

Pentru ca riscul sa fie complet luat în consideraţie în luarea deciziilor, proiectele ce 
prezintă diferite grade de risc sunt evaluate in concordanta cu atitudinea personala a 
managerului în faţa riscului. Aceste atitudini în faţa riscului sunt clasificate în trei categorii: 
manageri care au aversiune faţă de risc, manageri neutri în faţa riscului şi manageri care 
prefera riscul. Odată ce nivelurile de risc şi atitudinea managerului au fost stabilite, 
managerii se confruntă efectiv cu deciziile care implică un anumit grad de risc. În acest sens 
sunt folosiri anumiţi indicatori cum ar fi ratele de ajustare a riscului, arborele de luare a 
deciziilor şi conceptul standard normal. 

Atunci când gradul de risc este extrem de ridicat, managerii aplica strategii bazate 
pe teoria jocurilor. 

În funcţie de expunerea la risc a firmei, se disting două tipuri de risc: risc speculativ 
(lucrativ) şi pur (risc asigurat). 

Riscul speculativ este generat de tendinţa realizării unui profit mai ridicat prin activităţi 
ce au drept consecinţă cheltuieli suplimentare, deci şi posibile pierderi mai mari. Factorii care 
implică acest tip de risc pot fi: deciziile autorităţilor publice (fiscalitate, drepturi ale societăţilor 
etc.), tehnici de producţie (brevete, informatizare), factori financiari (investiţii, rentabilitate etc.), 
factori umani, factori structurali (organizare, fuzionare cu alte firme etc.). 

Riscul pur este consecinţa unor evenimente accidentale, care constituie o 
ameninţare imprevizibilă pentru firmă, delimitarea pierderilor fiind dificilă. În afara celor 
provenite prin acţiunea unor factori externi (uragane, furtuni, calamităţi naturale, războaie, 
atentate, fraude, vandalism), riscurile pure pot fi generate şi de o serie de insuficienţe în 
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activitatea unor firme (erori de concepţie sau de fabricaţie, întreţinerea defectuoasă a 
echipamentului productiv, nerespectarea normelor de securitate şi protecţie a muncii etc.). 

Orio Giarini semnalează că „unul dintre efectele complexităţii în creştere a 
societăţii industriale şi una din principalele caracteristici a fost aceea că … riscurile pure şi 
riscurile antreprenorilor se condiţionează din ce în ce mai strâns unele cu altele”. Din acest 
motiv asistăm în prezent la o integrare a managementului acestor două tipuri de risc, nu 
numai pe verticală, dar şi pe orizontală. În general, cele două tipuri de risc provin nu numai 
din cauze ale funcţionării interne ale firmei, ci şi din cauze generate de mediul firmei. 

Riscurile pure prezintă următoarele caracteristici: 
– riscul pur nu este acceptat în contrapartidă cu o posibilitate de câştig; 

realizarea sa determină o pierdere pentru firmă; nerealizarea sa nu constituie 
un câştig; firma îl suporta uneori fară ştirea sa; 

– riscul pur este un eveniment aleator, independent de voinţa părţilor; aceste  
două caracteristici au fost preluate de legiuitor pentru a defini natura 
contractului; 

– de asigurare. De fapt, în limbaj curent, expresia „risc asigurat" este des folosit 
în locul expresiei „risc pur"; 

– riscul pur este dificil de controlat, cu atât mai mult cu cât apariţia şi extinderea 
sinistrului sunt independente de voinţa întreprinderii. Acesta este motivul pentru 
care asigurarea riscului este încredinţată unor companii de asigurări. 

Economia clasică a opus adesea aceste două tipuri de risc, disociindu-le. În 
realitate, aceste două tipuri de risc sunt adesea interdependente. Realizarea sau agravarea 
unui risc pur poate avea la bază o decizie managerială strategică. Creşterea vulnerabilităţii 
firmei este astfel rezultatul interdependenţei sporite între cele două categorii de risc. Acesta 
este un motiv al integrării managementului acestor categorii de risc într-un proces unic. 

Managementul riscului comportă, pe lângă gravitatea sau consecinţele financiare 
ale riscului, şi costurile asociate gestiunii riscului. 

Aceste costuri sunt: 
– costul transferului de risc (în special primele de asigurare); 
– pierderile pe care firma şi le asumă în cazul realizării situaţiei de risc. 
Chiar atunci când un risc este identificat, acesta implică un cost al luării în evidenţă, 

incluzând şi costul unei eventuale asigurări. 
Pe baza abordării interdependente a consecinţelor financiare ale riscului şi a 

costurilor asociate gestiunii riscului, se pot contura mai multe politici manageriale ale riscului 
pornind de la o situaţie tipică a unui risc situat în afara zonei de acceptare de către firmă: 
managementul preventiv permite reducerea costului riscului, limitând posibilitatea realizării 
şi repetării lui; managementul previzional urmăreşte reducerea consecinţelor financiare ale 
riscului, prin acţiuni de minimizare a efectului acestora şi managementul prin transfer 
urmăreşte transferarea creşterii costurilor de risc (de exemplu, costul de asigurare), prin 
transferarea unor consecinţe asupra altui agent economic (asigurantul, co-contractantul etc.). 

Astfel, obiectivul firmei — prin asocierea corespunzătoare a celor trei politici 
manageriale – este de a rămâne în interiorul unei zone unde riscul este suportabil, respectiv 
variabilitatea (consecinţele) este inferioară unui „sinistru” maxim posibil, iar costul este 
inferior unei limite impuse de rentabilitatea firmei. 

Luarea în considerare a factorului de risc în procesul decizional se impune ca una 
dintre preocupările majore ale managementului firmei. Asigurarea securităţii şi ameliorarea 
vulnerabilităţii firmei impun o selecţie atentă şi riguroasă a persoanelor angajate cu 
responsabilităţi precise în managementul riscului.  
             Trăsăturile esenţiale în luarea deciziilor în condiţii de risc sunt: 
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I.   Riscul în analiza economică 
Din moment ce deciziile sunt rar luate în condiţii de reala certitudine, riscul trebuie 

măsurat şi introdus în procesul decizional. 
A. Probabilitatea realizării 
Fiind dată o probabilitate de realizare în cazul fiecărei decizii ce poate fi luată, 

cumulul acestor combinaţii de probabilităţi estimează probabilitatea realizării. 
1. Valoarea aşteptata reprezintă o distribuţie probabilistica. Aceasta se calculează ca o 

medie ponderata a posibilelor rezultate finale, %i. De exemplu când ponderea reprezintă 
probabilitatea de a se întâmpla, pi, valoarea aşteptata se calculează după formula: 

Valoarea aşteptată = ( ) n..1i;pixIE =πΣ=π  
B. Măsurarea riscului 
In teoria luării deciziilor, riscul este o funcţie de variabilitate a rezultatelor posibile. 
1. Deviaţia standard - este cea mai folosita metoda de măsurare a dispersiei în jurul 

uni valori aşteptate a unei distribuţii de probabilitate. Deviaţia standard este calculata ca o 
medie ponderată a deviaţiilor posibile ale posibilelor rezultate, TCI, de la valoarea aşteptată 
(E(TC)) unde ponderea o reprezintă probabilităţile de a se realiza. 

Deviaţia standard (σ)= ( )( )∑ π−π
=

n

1i

2 xpiEi  

2. Coeficientul de variaţie este o variabilă de măsurare a riscului relativ, folosit 
adesea pentru a compara riscul din mai multe variante ale unei probleme de decizie. 

Coeficient de variaţie=V= 
)(E π

σ  

II. Teoria utilităţii şi a riscului 
A. Atitudinea fiecărui manager în faţa unei decizii este determinată de 

utilitatea sau profitul pe care i-l aduce. 
l. Un manager prudent are o utilitate marginala sau un profit in scădere. Aceasta 

este o atitudine des întâlnită dar nu universala. 
2. Un manager indiferent riscului are o utilitate marginala sau profit constant. 
3. Un manager căruia ii place riscul are o utilitate marginala sau profit in creştere. 
B. Concluzie: Deciziile managerilor nu trebuie sa fie bazate numai pe rezultatele aşteptate, 

ci trebuie să încorporeze o analiză a riscului pe care îl implică. 
III. Ajustarea modelului de evaluare a riscului 
A. Ajustarea cu ajutorul echivalentului de certitudine  
O primă metodă de calcul al riscului in modelul de evaluare este de a converti profiturile 

(numărătoarele din model) din proiecte individuale în echivalente de certitudine a riscului. Pentru 
aceasta se folosesc factori de ajustare care variază de la proiect la proiect. Valoarea V a unei 
investiţii date devine: 

 
1. Factorii de ajustare. Este important de ştiut că numărătorul şi numitorul fracţiei 

sunt constante în utilitate. 
2. Calcularea factorilor de ajustare. După valoarea lui a vom vedea care este nivelul 

de risc. 
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B. Rate de discount în ajustarea riscului  
A doua metodă de calcul al riscului în modelul de evaluare este de a ajusta rata de 

capitalizare, i, numitorul modelului, adăugându-se o variabilă de risc de la proiect la proiect. 
Valoarea V a unei investiţii date devine: 

 
Unde k este o rata de ajustare a riscului, reprezentând rata de diminuare a riscului, i 

plus o variabila de risc, rp, astfel: 
K=i + rp 

IV. Alte tehnici pentru luarea deciziilor în condiţii de incertitudine şi stres 
A. Arbori decizionali 
O hartă de arbori decizionali oferă toate posibilităţile de rezolvare a situaţiei şi 

probabilităţile asociate, oferind astfel mijloace eficiente de analiză a alternativelor. Când 
diferite alternative au şi valoarea aşteptată şi caracteristicile de risc la un nivel inferior, aceste 
alternative pot fi eliminate deoarece sunt considerate a fi dominate. 

B. Simulări 
Modelele simulate pe calculator pot fi folosite în analiza problemelor decizionale a 

căror complexitate nu permite folosirea arborilor decizionali. 
C. Curba normală standard 
Curba normală standard poate fi folosită eficient în probleme de luarea deciziilor 

când veniturile, costurile şi profiturile sunt distribuite normal. 
1. Variabila de standardizare: este o metodă de caracterizare a locaţiei unui punct x, 

într-o distribuţie normală. 

 
D. Teoria jocurilor 
Este o metodă foarte folosită pentru situaţiile care se confruntă cu un grad mare 

de risc şi cu situaţii care implică consecinţe dezastruoase. 
1. Regula deciziei maxi-min: Alegerea alternativei de decizie cu cel mai critic 

moment. 
2. Regula deciziei de regret mini-max:  Alegerea alternativei de decizie cu cea mai 

mica posibilitate de pierdere. 
3. O alternativă a  conceptului  oportunitate-pierdere:  pierderea aşteptata este costul 

de incertitudine 
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Rezumat. O problemă actuală la nivel mondial, dar şi la nivelul fiecărei ţări în 

parte o reprezintă catastrofele naturale şi măsurile active luate de populaţie, asigurători, 
guvern pentru preîntâmpinarea acestora, iar în cazul în care acestea au apărut – măsuri 
pentru diminuarea efectelor negative. Situaţia la nivel mondial a catastrofelor naturale este 
extrem de neplăcută, deoarece daunele produse şi contravaloarea financiară a acestora este 
foarte mare. În România catastrofele naturale apar în fiecare an, iar populaţia este afectată 
foarte mult. De asemenea, iminenţa producerii unui seism cu magnitudine puternică în 
Vrancea a determinat Guvernul României să introducă începând cu 1 ianuarie 2008 
asigurarea obligatorie a locuinţelor. Pe parcursul acestei lucrări se vor prezenta evoluţii şi 
aspecte ale catastrofelor naturale, cerinţe ale noii legi şi o comparaţie a produsului cu 
asigurarea facultativă a locuinţelor. 

 
Cuvinte-cheie: catastrofă; asigurare; încălzire globală; reasigurare. 
 
Clasificare REL: 11C.  
 
O problema actuală la nivel mondial, dar şi la nivelul fiecărei ţări în parte o 

reprezintă catastrofele naturale şi măsurile active luate de populaţie, societăţi comerciale din 
domeniul asigurărilor, guvern pentru preîntâmpinarea acestora, iar în cazul în care acestea 
au apărut – măsuri pentru diminuarea efectelor negative. 

În România, potrivit articolului 2 din Legea nr. 32/2000, în categoria riscurilor de 
tip catastrofă se includ toate riscurile asociate unui eveniment sau unei serii de evenimente 
care pot provoca pagube substanţiale într-o perioadă scurtă de timp. Catastrofele naturale 
sunt evenimente provocate de manifestarea următoarelor calamităţi naturale: cutremure de 
pământ cu magnitudine mai mare de 6 grade pe scara Richter, inundaţii şi furtuni. 

Conform unui raport al Băncii Mondiale catastrofele naturale îşi menţin trendul 
ascendent de 35 de ani, iar peste 85 % din evenimentele petrecute în intervalul 1980-2005 au 
fost cauzate de condiţii meteo extreme. În contextul în care evenimentele cauzate de factori 
geofizici (cutremure, valuri tzunami, erupţii vulcanice) au rămas relativ constante în ultimii 
50 de ani, principala cauză a catastrofelor este încălzirea globală. Conform aceluiaşi raport, 
daunele cauzate de acest fenomen pot atinge 20% din PIB-ul mondial. 

Dacă urmărim statisticile Institutului de Informare în domeniul Asigurărilor (Insurance 
Information Institute), nivelul mondial al daunelor asigurate, cauzate de catastrofe naturale, este 
destul de ridicat în fiecare an (www.iii.org). Acest fapt poate fi demonstrat şi de următorul tabel: 
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Tabelul 1 
Nivelul mondial al daunelor asigurate, cauzate de catastrofe naturale 

An Milioane USD An Milioane USD 
1997 10,745 2002 16,241 
1998 23,971 2003 20,964 
1999 41,857 2004 51,175 
2000 14,582 2005 110,369 
2001 40,635 2006 15,881 

 Se observă din acest tabel că pe departe anul 2005 a fost anul cu cele mai mari 
daune asigurate din toate timpurile. Acest lucru a fost cauzat în special de Uraganul Katrina 
din SUA. De asemenea, valoarea crescută a anului 2004 a fost generată tot de către un 
uragan şi efectele acestuia – Uraganul Ivan.  

Uraganele din ultimii ani au o putere foarte mare, sunt însoţite de rafale de vânt de 
peste 200 km/h (atingând recorduri de 274 km/h) şi sunt de durată şi intensitate mai mare. 
Specialiştii pun aceste evoluţii pe seama modificărilor climaterice la nivel global. 

Tot aceasta menţiune este demonstrată şi de următorul grafic: 
Topul celor mai severe daune inregistrate de asiguratori ca urmare a 

catastrofelor naturale intre 1970 - 2006
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Figura 1 - Daune severe cauzate de catastrofe naturale 

 
Se poate observa din tabelul sus-menţionat că uraganele sunt principala cauză 

generatoare de catastrofe naturale la nivel mondial, prin urmare asigurătorii plătesc 
despăgubiri însemnate din cauza acestora. 

Efectul negativ al uraganelor asupra industriei asigurărilor şi reasigurărilor poate fi 
pus în evidenţă şi de către statisticile anului 2006 in materie de catastrofe naturale. Astfel 
primele 5 cele mai severe evenimente catastrofice au fost toate cauzate de uragane sau alte 
fenomene meteorologice similare.   

Topul celor mai severe daune inregistrate de asiguratori ca urmare a 
catastrofelor naturale in 2006
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Figura 2 - Daune severe cauzate în 2006 de catastrofe naturale 
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Conform studiilor de specialitate Sigma nr. 2/2007 (Swiss Re Bulletin - Sigma nr.2 / 
2007) elaborate de către SwissRe distribuţia la nivel mondial a catastrofelor naturale este 
aproximativ aceeaşi de la un an la altul. Pe primul loc se situează de departe America de 
Nord şi Centrală care este frecvent lovită de uragane şi alte tipuri de fenomene 
meteorologice extreme, cu preţ în zona Caraibelor. Pe locurile 2 şi 3 se situează cu 
alternanţe de la un an la altul Europa şi Asia. 

La sfârşitul anului 2006 se înregistra următoarea situaţie: 
Tabelul 2 

Situaţia mondială a catastrofelor naturale în 2006 

Dacă analizăm concret situaţia catastrofelor naturale în 2006 din totalul de 15,881 
milioane USD daune asigurate, un procent uriaş de 61% îi aparţine zonei America de Nord 
şi Centrală. 

Ponderea la Nivel Mondial a Catastrofelor Naturale in 2006 

61%
16%

11%
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America de Nord Europa Asia America de Sud Oceania/Australia Africa/Oceane/Spatiu
 

Figura 3. Ponderea mondială a catastrofelor naturale 
 
Pentru a evita şi contracara daunele produse de aceste fenomen, Europa nu a rămas 

indiferentă. Ţări precum Spania, Italia, Germania, Franţa, Austria au format pool-uri de 
aigurare prin care au introdus un Sistem de Management al Riscurilor Catastrofale, care a 
dus la dispersia riscurilor şi automat la creşterea eficienţei asigurărilor pentru catastrofe.  

Şi  România a reacţionat la acest fenomen punând, într-un final, bazele dezvoltării 
unui astfel de pool, prin introducerea obligativităţii poliţei de asigurare a locuinţelor. Dar, 
înainte de a vorbi de această poliţă, să vedem care e situaţia în România şi care sunt riscurile 
catastrofale care o afectează. 

Conform unui raport întocmit de Daniela Gheţu, director editorial Revista PRIMM 
– Asigurări & Pensii, prezentat în cadrul Forumului ICAR din 2007, principalul risc de 
catastrofă naturală este cutremurul. Peste 50 % din teritoriul românesc este afectat de 
mişcări seismice  de adâncime intermediară datorate regiunii Vrancea. În această regiune se 
află circa 40 de oraşe dens populate, aproximativ 66% din populaţia urbană. Aici este inclus 
şi Bucuresti-ul,  unul dintre cele 6 oraşe ale lumii caracterizate de efectul „Mexico City”. 60 

Regiune Număr evenimente Victime Daune asigurate 
(mil.USD) 

America de Nord şi Centrală 43 517 9.658 
Europa 45 4.166 2.569 
Asia 169 19.789 1.814 
America de Sud 11 485 587 
Oceanía/Australia 2 14 335 
Africa/Oceane/Spaţiu 79 6.100 918 
TOTAL 349 31.071 15.881 
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– 70% din PIB este produs în această zonă, iar  45% din infrastructura critică se află în 
perimetre seismice expuse la cutremure de intensitate mai mare de 7 MSK. 

Al doilea risc de catastrofă sunt inundaţiile. 30% din teritoriul României  prezintă o 
expunere ridicată la inundaţii. Din anul 1999 frecvenţa inundaţiilor este anuală. 

1,3 milioane ha de pământ şi 500.000 de persoane sunt expuse în fiecare an unui 
risc major de inundaţii (Romania - Hazard Risk Mitigation and Emergency Preparedness 
Project , World Bank, 2002). Apoi urmează alunecările de teren, inundaţiile  necatastrofale, 
furtunile, grindina, seceta, incendiul; acestea având o pondere mai mică în totalul 
dezastrelor.  

Toate aceste catastrofe generează de obicei riscuri sociale majore, iar odată cu 
creşterea frecvenţei şi severităţii acestora, sistemul de managenent al riscurilor catastrofale 
din România a devenit ineficient din punct de vedere al costurilor şi al perioadei mult prea 
lungi în livrarea resurselor. Mai apoi acestea nu sunt niciodată de ajuns, şi mai mult, nici nu 
se împart echitabil. Până să ajungă la cei care au cu adevărat nevoie de ele o parte se pierd 
(ICAR, 2006). 

Ideea creării unui pool de asigurare a fost lansată din 1997, dar abia pe la sfârşitul 
anului 2005 s-au pus bazele acestuia.  La Forumul ICAR din 2006 ideea pool-ului a fost 
dicutată mai pe larg. Pool-ul poartă denumirea de Pool-ul de Asigurare Împotriva 
Dezastrelor Naturale -PAID. 

Un pool reprezintă o asociere între mai multe societăţi de asiguare în vederea 
asigurării riscurilor catastrofale, la care o societate individuală nu ar putea face faţă. 

Cele mai eficiente pool-uri sunt cele create sub forma unui  parteneriat public-
privat-PPP, încheiat între societăţile membre ale pool-ului şi stat, fapt susţinu de HORA- 
programul de asigurare a riscurilor catastrofale din Austria. Acest PPP este eficient deoarece 
combină experienţa societăţilor de asigurare în identificarea şi analiza riscurilor cu 
reglementările introduse de instituţiile publice privind planificarea utilizării pământului,  
standardele impuse  sectorului de construcţii şi planul de investiţii în măsuri de prevenţie. 

Rolul guvernului constă în acordarea capitalului iniţial, stabilirea cadrului legislativ 
necesar unui astfel de pool, instruirea publicului în ceea ce priveşte riscurile catastrofale, 
auditul şi supervizarea activităţii poool-ului. Sectorul privat va fi responsabil de stabilirea 
preţului, distrubuţia poliţelor, evaluarea daunelor şi plata despăgubirilor, cât şi de elaborarea 
unui program de management al riscului.  

Înfiinţarea unui astfel de pool va permite statului să îşi reducă treptat răspunderea 
privind acoperirea pierderilor suferite de populaţie în caz de catastrofe naturale, va reduce 
presiunea bugetară, va  creşte capacitatea de acoperire efectivă a pierderilor înregistrate în 
urma catastrofelor naturale, fapt care va reduce tensiunile sociale şi va creşte încrederea 
investitorilor străini în capacitatea de refacere a economiei după un eventual dezastru. 

Pool-ul va permite o mai bună acoperire a pierderilor, deoarece resursele vor 
proveni din mai multe direcţii. O parte vor proveni de la pool. Acesta va reţine o parte din 
risc calculată pe baza unor criterii tehnice şi va fi formată din fonduri acumulate din prime. 
O altă parte va fi asigurată de societăţile de reasigurare, la care a fost transferat riscul de 
către societăţile membre ale pool-ului, iar o ultimă parte va fi finanţată de stat. Ca metode de 
finanţare statul poate opta pentru o finanţare ex-post sau ex-ante. 

La baza înfiinţării acestui pool PAID(1) în România a stat asigurarea obligatorie a 
locuinţelor. Aceasta va fi  introdusă de la 1 ianuarie 2008 şi va fi pentru asigurarea a trei 
riscuri catastrofale-inundaţii, alunecări de teren şi cutremur. De menţionat este faptul că 
legea din România nu prevede alunecările de teren ca fiind risc catastrofal. Asigurarea va fi 
plătită de toţi proprietarii de imobile, indiferent de zona în care locuiesc, pentru a permite o 
dispersie a riscului şi deoarece nicio societate nu va asigura doar riscul de cutremur, de 
exemplu, într-o zonă în care există certitudinea producerii acestuia. 
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Două tipuri de locuinţe vor face subiectul asigurării: tip A(2) şi tip B(3). Pentru o 
locuinţă de tip A, prima anuală de asigurare va fi de 20 de euro, iar valoarea maximă 
asigurată va fi de 20.000 euro. Pentru una de tip B, prima va fi de 10 euro si  valoarea 
maximă asigurată de 10.000 euro. Proprietarii care doresc să îşi asigure casa la o valoare mai 
mare vor avea posibilitatea să încheie o poliţă facultativă. Cei care vor refuza asigurarea 
obligatorie a locuinţei vor fi sancţionaţi cu amendă de la  100 la 500 lei. 

Autorităţile estimează că, în cazul unui cataclism, pagubele asupra fondului de 
locuinţe vor fi de circa 3 miliarde de euro. Pentru a transfera un astfel de risc va trebui să 
plătească o primă de reasigurare de 100 milioane de euro, în contextul în care din prime se 
adună 145 milioane de euro. Această reasigurare trebuie realizată cât mai repede, deoarece 
datorită înmulţirii pe plan internaţional a dezastrelor capacitatea de reasigurare devine din ce 
în ce mai restrânsă, fapt ce va induce o creştere automată a primei de reasigurare. 

În ceea ce priveşte asigurarea obligatorie se ridică o serie de controverse legate de preţ, 
percepţia publicului şi de situaţia clădirilor care nu au autorizaţii de construcţie sau  nu pot fi 
asigurate, din diverse motive. La aceste nelămuriri Radu Mircea Popescu, consilier la Ministerul 
Internelor şi Reformei Administrative (MIRA), la deschiderea Forumului Internaţional al 
Riscurilor Catastrofale a declarat următoarele: Nu pot să vă spun dacă este o lege bună sau defectă. 
Important este că va exista o astfel de lege şi, ca orice act normativ, este perfectibilă, în funcţie de 
ce se va constata prin punerea ei în aplicare şi bazându-ne pe părerea specialiştilor (Business 
Standard 2/10/2007). 

Ca alternativă la asigurarea obligatorie a locuinţelor există pe piaţa românească a 
asigurărilor, prezentă în oferta societăţilor de asigurare, asigurarea facultativă a locuinţelor 
persoanelor fizice, respectiv a imobilelor persoanelor juridice. 

Prin urmare, persoanele care conştientizează expunerea proprie la aceste riscuri 
catastrofice îşi pot încheia o asemenea asigurare fără a mai aştepta caracterul obligatoriu al 
acesteia. În plus, la ora actuală numărul efectiv al clădirilor asigurate aparţinând persoanelor 
fizice şi juridice este în continuă creştere, datorită creditelor bancare luate de aceştia. Ca 
normă de prudenţialitate a băncilor toate clădirile aduse garanţie reală la acordarea creditelor 
sunt asigurate. Deoarece piaţa creditelor este în continuă creştere se apreciază că şi nivelul 
asigurărilor facultative a clădirilor se situează pe un trend ascendent. 

De asemenea, trebuie făcută o menţiune foarte importantă referitoare la acest tip de 
asigurare obligatorie. Prin definiţia sa va include acoperiri referitoare doar la riscurile 
catastrofice (cele care fac obiectul acestei lucrări), însă o asigurare facultativă va acoperi în 
plus şi celelalte riscuri existente. 

Pentru a preîntâmpina dificultăţile de emitere a poliţelor obligatorii de asigurare 
aferente imobilelor persoanelor fizice şi juridice, la ora actuală asigurătorii din România au 
realizat splitarea riscurilor în: 

- riscuri catastrofice;  
- riscuri generale; 
- riscuri extinse. 
Această splitare este în folosul asiguraţilor, deoarece în momentul introducerii asigurării 

obligatorii aceştia vor putea face dovada că sunt asiguraţi pentru riscurile solicitate de guvern.  
Printr-un studiu efectuat la trei mari societăţi de asigurări din România (Allianz 

Ţiriac Asigurări, Unita Wienerstadische şi Omniasig), s-a realizat o medie a cotelor de primă 
aferente riscurilor catastrofice, prezentată în următorul tabel: 
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Tabelul 3 
 Cote de primă medii aferente riscurilor catastrofice 

”Riscuri catastrofice“ 

An construcţie Nr. 
Crt. Tipul clădirii 

< 1945 1945-1977 1978-1990 >1990 
Case din judeţele din zona A ( Alba, Bihor, Bistriţa Năsăud,  Braşov, Cluj, Covasna, Harghita, Maramureş, 
Mureş, Satu Mare, Sălaj, Sibiu) 

 Fransiza Cota procentuala (%) 

Zero 0,10 0,08 0,07 0,06 

EUR   50 0,09 0,07 0,06 0,05 

EUR 100 0,08 0,06 0,05 0,04 
1 Apartamente – structura beton 

EUR 200 0,07 0,05 0,04 0,03 

Zero 0,12 0,10 0,09 0,08 

EUR   50 0,11 0,09 0,08 0,07 

EUR 100 0,10 0,08 0,07 0,06 

EUR 200 0,08 0,07 0,06 0,05 

EUR   50 0,16 0,14 0,13 0,09 

EUR 100 0,15 0,13 0,12 0,08 

2 
Case – structura 
beton/caramida/bca 

EUR 200 0,14 0,12 0,11 0,07 

3 
Case – structură lemn/ materiale 
combustibile 

Zero 0,06 0,05 0,04 0,03 

Analizând aceste valori medii putem aprecia că există o clasificare în primul rând a 
tipurilor de clădiri din punct de vedere al materialelor de construcţie, al vechimii şi al 
zonelor geografice. Împărţirea în zone geografice se realizează de către asigurători luând în 
considerare şi zonele de cutremur din România, dar şi hărţile hidrografice elaborate de 
organismele de specialitate. 

Pe lângă zona A mai există zona B care cuprinde judeţele Arad, Botoşani, 
Caraş-Severin, Hunedoara, Neamţ, Suceava, Timiş, şi zona C: Bucureşti, Argeş, Bacău, 
Brăila, Buzău, Călăraşi, Constanţa, Dâmboviţa, Dolj, Galaţi, Giurgiu, Gorj, Ialomiţa, Iaşi, 
Ilfov, Mehedinţi, Olt, Prahova, Teleorman, Tulcea, Vaslui, Vâlcea, Vrancea. 

Dacă observăm – în cazul unui apartament din zona A, construit în anul 1980, cota 
procentuală aferentă riscurilor catastrofice este de 0,07% foarte puţin.  

Tot în urma analizei efectuate cotele de primă aferente riscurilor catastrofice pentru 
zonele B şi C cresc cu maximum 0,02%, deci în foarte multe situaţii se ajunge la o cataţie de 
0,09%. 

În urma propunerilor guvernului, la asigurarea obligatorie pentru o sumă asigurată 
de 20.000 euro se vor plăti 20 euro, ceea ce înseamnă o cotă procentuală de 0,1% implicit 
mai mare decât cotaţia existentă la ora actuală pe piaţa asigurărilor facultative. Acest aspect 
i-ar putea determina pe asigurători să încheie cât de multe asigurări facultative pentru riscuri 
catastrofice, insă la nivelul primelor încasate interesul este destul de scăzut, pe de o parte, iar 
marea majoritate a populaţiei nu doreşte să încheie o asemenea asigurare dacă nu este încă 
obligatorie. 
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Un alt aspect care trebuie menţionat se referă la suma asigurată. Statul va impune o 
sumă asigurată de maximum 20.000 euro, sumă care în condiţiile actuale ale preţurilor de pe 
piaţa imobiliară şi cea a materialelor de construcţii ar putea fi insuficientă în cazul multor 
daune mari şi daune totale. 

Ca o concluzie, introducerea unei asemenea asigurări obligatorii a locuinţelor ar 
rezolva doar parţial efectele devastatoare ale catastrofelor naturale. Aceasta deoarece în 
momentul producerii acestora daunele mari nu vor putea fi acoperite în totalitate, iar 
persoanele respective cu siguranţă nu vor avea o asigurare facultativă care să acopere 
excedentul asigurat prin lege.  

Cel mai mare beneficiar pare să fie statul, deoarece bugetul pentru situaţii 
excepţionale nu va mai fi afectat în măsură atât de mare ca până acum, iar sarcina de a 
acoperi aceste daune va fi transferată asigurătorilor şi reasigurătorilor. 

Totuşi efectul benefic al obligativităţii este indiscutabil, deoarece se apelează la 
principiul solidarităţii, foarte multe persoane vor contribui la aceste asigurări şi poate 
niciodată nu vor beneficia de o despăgubire. În schimb, persoanele defavorizate şi cele 
expuse unor riscuri catastrofale nu vor mai simţi acea nesiguranţă că un eveniment 
devastator le va distruge întreaga economie de o viaţă. 

 
Note 
PAID e format din 17 societăţi de asigurare, la care se adaugă statul care prin cele 4 organe 

ale sale a pus bazele unor programe de management al riscului: MIRA- Strengthening of 
Emergency Management and Risk Financing Capacity, Ministerul Lucrarilor Publice, 
Transporturilor si Locuintei - Earthquake Risk Reduction, Ministerul Mediului şi 
Dezvoltării Durabile- Flood and Landslide Risk Reduction, Agenţiei Naţionale pentru 
Resurse Minerale- Risk Reduction of Mining Accidents in Tisza Basin, care au fost 
prezentate în cadrul Forumului ICAR 2007. 

Clădiri Tip A - clădirile cu cadre din beton armat sau cu pereţi exteriori din cărămidă arsă 
sau din orice alte materiale rezultate în urma unui tratament termic şi/sau chimic. 

Clădiri Tip B - clădiri cu pereţii exteriori din lemn, piatră naturală sau orice alte materiale 
nesupuse tratamentului termic şi/sau chimic. 

 
Bibliografie 
www.iii.org 
Conferinţa ICAR – 2006 Bucureşti 
HORA – “The basis of insurability of natural risks in Austria”,  Conferinţa ICAR- 2007 

Bucureşti 
Revista “Business Standard” 2 octombrie 2007 
Ziarul “România Libera” 15 octombrie 2007 
Swiss Re Bulletin - Sigma nr. 2 / 2007 
World Bank 2002 – “Romania - Hazard Risk Mitigation and Emergency Preparedness 

Project” 



Economie teoretică şi aplicată. Supliment 

 

147 

147 

PILONUL II DE PENSII. O PROVOCARE 
EUROPEANĂ A ROMÂNIEI 

 
 
 Cosmin ŞERBĂNESCU 

Lector universitar doctor 
Academia de Studii Economice, Bucureşti 

 
 

Rezumat. Problema sistemelor naţionale de pensii este una globală datorită 
performanţelor scăzute ale sistemului public (PAYG). Lucrarea are în vedere principalele 
aspecte ale sistemului multipilon. Scopul prezentului articol este de a reliefa asemănările şi 
deosebirile existente între diferitele state care deja au experienţă în domeniul sistemului 
multipilon de pensii, finalitatea dorită fiind găsirea punctelor slabe pe care le-ar putea 
resimţi România, dar şi a celor forte care să confere o viaţă fără griji tuturor categoriilor 
sociale. 
 

Cuvinte-cheie: pensii private; sistem multipilon; vârstă de pensionare; pay-as-
you-go; pensionare pe caz de boală. 

Clasificare REL: 20F, 11C 
 
Pe ansamblu, nu poate fi generalizat, dar tendinţa economică a României se 

încadrează pe un trend european modern. Chiar dacă o serie de măsuri se adoptă cu 
întârziere faţă de restul „suratelor” europene, este bine măcar că conştientizăm necesitatea 
aplicării acestora.  

Pe această conduită se încadrează şi implementarea sistemului multipilon de pensii 
în România. Este adevărat că alte state membre aplică deja cu succes acest sistem de 
aproape un deceniu, dar pe de altă parte există ţări în care succesul acestor reforme nu că a 
întârziat să apară, dar a semănat mai mult a eşec.  

Pe ansamblu, aderarea României la Uniunea Europeană la începutul acestui an a 
fost percepută de către toţi românii drept un pas gigantic spre o bunăstare imediată şi 
semnificativă. În definitiv speranţa apare de fiecare dată când au loc evenimente importante 
în viaţa României, iar acesta nu putea să scape „neexploatat”. Mulţi dintre noi se aşteptau la 
modificări majore pe un orizont de timp foarte scurt. Or, de multe ori, cei care speră primii 
la astfel de evoluţii pozitive sunt preponderent aceia care au un nivel de trai modest.  

În această categorie se află şi pensionarii (cu câteva excepţii), care se bucură la 
fiecare creştere a punctului de pensie, la fiecare zvon legat de corelare, indexare etc. Modul 
în care statul român îi tratează nu face obiectul prezentului articol, deşi sunt foarte multe 
lucruri de îndreptat, dar trebuie trase semnale de alarmă în ceea ce priveşte riscul ca 
nereuşita reformelor să pună o povară suplimentară pe umerii atât ai beneficiarilor actuali 
(pensionarii actuali), cât şi ai cotizanţilor actuali, viitori pensionari (Şerbănescu, 2007a,               
p. 24). Problema actuală a pensionarilor nu trebuie tratată cu superficialitate, deoarece peste 
câteva decenii ne vom regăsi toţi în această postură, considerată de unii ingrată. 

Motivele avute în vedere pentru reforma pensiilor sunt: îmbătrânirea populaţiei, 
diminuarea continuă a numărului angajaţilor necesari pentru a susţine financiar un 
pensionar, posibilitatea apariţiei, pe termen lung, a stării de insolvenţă în cadrul sistemului 
de pensii. 
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Deoarece statul nu reuşeşte pe deplin să se achite de sarcini, experienţa 
internaţională şi-a spus şi de această dată cuvântul. Sistemul multipilon de pensii a fost 
implementat în alte ţări de aproape un deceniu şi a produs efectele scontate. Astfel, Ungaria 
a trecut în prima fază la un sistem mixt (pilonii I şi II), încă din 1998. 

Scăderea interesului pentru pensia de stat (nu există astfel de indicatori, dar 
creşterea continuă a interesului pentru pilonul II, încă dinainte de promulgarea cadrului 
legislativ, este o dovadă), a determinat grăbirea reformelor în acest domeniu. În consecinţă, 
a fost gândit un nou sistem de pensii, bazat pe o structură relativ simplu de înţeles: 

 Pensia de stat; 
 Pensia privată obligatorie; 
 Pensia privată facultativă. 

Faptul că pensia de stat nu este atât de „transparentă” precum celelalte două, în 
sensul în care contul pensiei private este perfect vizibil, din punct de vedere al informaţiei 
financiare, în timp ce pensia de stat este rezultanta unui mecanism complex, îndelungat din 
punct de vedere al elementului bază de calcul, face din aceşti ultimi doi piloni o alternativă 
interesantă. 

Premisele formării acestui sistem vast au pornit de la caracteristicile demografice 
ale Europei, un continent care „îmbătrâneşte” încet, dar sigur. Scăderea natalităţii, 
îmbunătăţirea speranţei de viaţă sunt principalele cauze pentru acest diagnostic crud, dar 
adevărat. Fiecare stat membru se impune să-şi gândească propriul plan de acţiune, 
multitudinea părerilor, opiniilor, crezurilor populaţiei fiind o dovadă în acest sens. În plus, 
nu trebuie trecut cu vederea că fiecare ţară s-a confruntat de-a lungul timpului cu diferite 
crize, economice sau politice, a fost implicată în conflicte sau afectată de nivelul de 
dezvoltare a economiei naţionale. Astfel, ca un simplu exemplu, vreau să aduc în atenţie 
cazul unui fost stat al Federaţiei Iugoslave, Croaţia. În aproape un deceniu (1991-2001), 
populaţia ţării a scăzut cu 3% (în termeni absoluţi aproximativ 150.000 locuitori), ajungând 
la 4.300.000 cetăţeni la finele perioadei precizate anterior. Structura demografică a suferit şi 
ea modificări semnificative ca urmare a consecinţelor pe care le-a implicat războiul din 
regiune. Numărul pensionarilor a crescut, fiind vorba de înglobarea în această categorie 
socială a invalizilor de război şi a celor care erau îndreptăţiţi să beneficieze de astfel de 
drepturi sociale din calitatea de membri supravieţuitori ai victimelor conflagraţiei (văduvele 
de război, de exemplu). Şi acesta nu a fost singurul element cu influenţă negativă. Cei care 
au pierit ca urmare a acestui conflict armat au fost de fapt asiguraţii (cotizanţii), numărul lor 
diminuându-se cu peste 30% (de la 525.000 la 360.000 de indivizi). Acesta, chiar dacă este 
un exemplu singular, face dovada necesităţii aplicării unor metode funcţie de specificul 
socioeconomic al fiecărui areal luat în considerare.    

În aceste condiţii, este o obligaţie a generaţiilor prezente de revigorare a sistemului 
pensiilor, aceste categorii ale populaţiei fiind şi unele dintre primele beneficiare ale 
reformelor.   

Pilonul I al sistemului tripartit de pensii face obiectul mai multor controverse. Sunt 
destui critici care preconizează un „faliment” rapid al acestui sistem „Pay as you go”, 
pornind de la creşterea viitoare a numărului persoanelor în vârstă.  

Chiar dacă se încearcă o reechilibrare (contrabalansare) a acestui sistem prin 
majorarea limitelor de vârstă referitoare la pensionare, problema rămâne de actualitate. Ritmul 
de îmbătrânire a populaţiei este rapid, statisticile Eurostat aproximând pentru anul 2050 
numărul populaţiei cu o vârstă de peste 65 ani la peste 30%, un element care nu poate decât să 
îngrijoreze dacă avem în vedere diminuarea concomitentă a populaţiei active. În plus, consider 
că nu mai trebuie adusă în discuţie şi înclinaţia spre munca „la negru”, fapt care determină 
adiţional scăderea continuă a contribuţiilor plătite de angajatori şi angajaţi (Şerbănescu, 2007b, 
p. 28). 
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Se pune întrebarea dacă pilonul II ar trebui gândit exclusiv ca un colac de salvare 
pentru cel al statului sau ca o posibilitate suplimentară de investire a banilor economisiţi. În 
cazul României este evident, pensiile oferite de stat fiind insuficiente pentru asigurarea unui 
nivel de trai mulţumitor.  

După cum precizam anterior, prima măsură pe care statele s-au gândit s-o 
implementeze a fost majorarea vârstelor de pensionare. Aceasta trebuie însă foarte bine 
corelată cu modalitatea de „penalizare” a celor care solicită ieşirea la pensie înainte de 
termen, deoarece aplicarea unor coeficienţi neînsemnaţi, în termeni de comparaţie ai costului 
de oportunitate, va determina intensificarea solicitărilor de pensie anticipată, cu posibilitatea 
utilizării timpului liber astfel rezultat pentru activităţi pecuniare mai profitabile. 
Concomitent s-a impus crearea unei modalităţi de „premiere” a celor care doresc să îşi 
continue activitatea şi după data pensionării. În România, pensiile anticipate parţiale se 
stabilesc din cuantumul pensiei pentru limită de vârstă, prin diminuarea acestuia în raport cu 
stagiul de cotizare realizat şi cu numărul de luni cu care s-a redus vârsta standard de 
pensionare. Procentul maxim de diminuare pentru fiecare lună de anticipare este de 0,5%, în 
cazul celor care au un stagiu de cotizare realizat peste stagiul standard complet de cotizare 
de până la un an. În acest caz, se poate spune despre ţara noastră faptul că descurajează 
pensionarea anticipată, o persoană care se regăseşte în situaţia prezentată anterior urmând a 
suferi o penalizare de 6% pentru un an şi de 30% pentru cinci ani. Cu titlu de comparaţie, 
penalizarea anuală aplicată în Croaţia este de doar 1,33%. 

De asemenea, s-a insistat foarte mult asupra modului gradual de creştere a acestor 
vârste de pensionare. Ce este curios în cazul României are în vedere păstrarea ecartului 
însemnat între vârstele de pensionare ale femeilor, respectiv bărbaţilor, deşi în cazul nostru 
speranţele de viaţă diferă cel puţin la fel de mult cu cele din Occident. Mai ales dacă ţinem 
cont de faptul că multe state europene au adoptat criteriul egalizării vârstelor. Astfel, Estonia 
prezintă la momentul actual, ca limite de vârstă, 63 de ani pentru bărbaţi şi 59 pentru femei, 
dar până 2016 vârsta de pensionare se va egaliza la 63 de ani. În Bulgaria, de asemenea, se 
preconizează creşterea vârstelor, dar ecartul se diminuează până în 2009 la trei ani (60 de ani 
femeile, 63 de ani bărbaţii).  

Din punctul meu de vedere ar trebui, de asemenea, acordată o mai mare seriozitate 
în stabilirea pensiilor pe caz de boală, dar şi în corelarea lor eficientă funcţie de pensia 
pentru limită de vârstă. În măsura în care diferenţele sunt minore, se poate manifesta o 
înclinaţie nefavorabilă spre prima categorie, cu repercusiuni asupra statului.  

Toate aceste reforme care aveau în vedere pilonul I, în eventualitatea unui 
„insucces”, trebuiau să fie contrabalansate de măsuri adecvate pentru eliminarea colapsului 
sistemului de pensii. Astfel, pilonii II şi III au fost gândiţi care o alternativă viabilă pentru 
conferirea unei caracter solid şi încrederea în posibilitatea entităţilor economice de a asigura 
un nivel de trai îndestulător pentru toţi. 

Scopul sistemului fondurilor de pensii administrate privat este asigurarea unei 
pensii private, distinctă şi care suplimentează pensia acordată de sistemul public, pe baza 
colectării şi investirii, în interesul participanţilor, a unei părţi din contribuţia individuală de 
asigurări sociale. 

Cât de greu trebuie să fie să alegi o pensie privată (Şerbănescu, 2007b, p. 28)?  
În statistici, angajaţii se orientează în special către informaţiile oferite de presă şi 

agenţii de marketing şi pun accentul cel mai puţin pe ceea ce înseamnă recomandarea 
angajatorilor. 

Sincer, accentul ar trebui pus pe informaţiile apărute pe site-ul CSSPP-ului. Mă 
refer la opinii obiective şi deasupra oricărui dubiu. Informaţia astfel obţinută trebuie corelată 
cu datele financiare ale companiei (tot din acest motive cred că este importantă consultarea 
acestui site). 
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Agenţii de marketing prezintă ce cred de cuviinţă, iar la întrebări foarte tehnice 
există riscul să primeşti un răspuns „comercial” sau croit pe tehnici de marketing. 

Prietenii contează doar în măsura în care s-au informat în prealabil, altfel este 
politica „cu valul”. 

Angajatorul ar trebui mult mai aspru pedepsit dacă îşi obligă clienţii sub o formă 
sau alta să adere la un fond anume, deoarece este la ordinea zilei „comisionarea” acestora (şi 
aici nu se pune problema comisionului în sine, ci faptul că avem de-a face cu un aspect 
ilegal al pilonului II). 

Presa poate fi obiectivă, dar poate acţiona şi pe interese. Mă refer la informaţia 
economică, pentru că publicitatea nu face altceva decât să te zăpăcească. Atât canalele de 
televiziune, cât şi presa scrisă abundă în informaţii despre firmele acceptate să opereze în 
cadrul pilonului II, dar multe dintre ele sunt doar reclame, or românii ştiau şi din alte 
experienţe cât de liniştitoare pot fi reclamele. 

Situaţia României nu este atipică faţă de alte pieţe, totuşi numărul actual de agenţi de 
marketing avizaţi pentru pilonul II (242.429 la data de 20 octombrie 2007) poate părea foarte 
ridicat. Populaţia ţării cu vârsta între 16 ani (vârsta minimă de angajare) şi 60 de ani (vârsta 
aproximativă de pensionare calculată ca o medie între cele pentru bărbaţi, respectiv femei) este 
de aproape 14 milioane. Dintre aceştia pot fi subiecţi ai acestui pilon maximum 3.500.000 de 
indivizi, restul fiind reprezentaţi de cei care fie îşi continuă studiile, fie nu sunt angajaţi, fie 
cotizează în alte sisteme (avocaţii, personalul din armată şi poliţie), fie au depăşit vârsta de 45 
de ani. Altfel spus, presupunând că majoritatea agenţilor este formată din persoane de până la 
45 de ani, avem o raţie de 14 clienţi la un agent de marketing. Oare aşa de ridicat este nivelul de 
cunoştinţe tehnice în domeniu sau şansa unui câştig ridicat ne-a transformat brusc pe toţi în 
specialişti. Dacă adevărul este că ne pricepem toţi la asigurări, atunci piaţa asigurărilor de ce 
este totuşi slab dezvoltată în raport cu cele din Uniunea Europeană. Cârcotaşii vor spune că 
suntem săraci şi nu ne permitem, dar inflaţia de maşini luxoase, ritmul incredibil de creştere a 
vânzărilor în acest domeniu par a spune cu totul altceva.  

Pe mai multe site-uri specializate în asigurări (www.1asig.ro), oamenii consideră 
cea mai corectă informaţia ca fiind aceea furnizată de presă, deşi cei mai buni cunoscători ar 
trebui să fie agenţii de marketing, dacă nu chiar CSSPP, deoarece această comisie nu poate 
face reclamă unei societăţi anume. Să fie oare numărul prea mare de agenţi de vină, ca o 
cauză a scăderii încrederii populaţiei în aceste surse de informare? Mulţi vor spune că la câte 
se cunosc acum despre acest pilon, nu mai este nevoie să îţi explice cineva pe îndelete (un 
agent de marketing), dar poate unul dintre indivizi nu a primit toate informaţiile dorite. El de 
unde obţine aceste date? Poate nu are timp să caute pe internet, deşi adevărul este că se 
recomandă să te informezi bine înainte de a adera, chiar dacă ai posibilitatea să te transferi 
după doi ani, fără penalizări. 

Ca urmare a multiplelor probleme care intervin, voi insista un pic asupra acestui 
pilon II. Persoanele eligibile sunt cele care au o vârstă de până la 35 de ani şi care  sunt 
asigurate potrivit prevederilor următoare: 

 persoanele care desfăşoară activităţi pe bază de contract individual de muncă şi 
funcţionarii publici;  
 persoanele care îşi desfăşoară activitatea în funcţii elective sau care sunt numite 
în cadrul autorităţii executive, legislative ori judecătoreşti, pe durata mandatului, 
precum şi membrii cooperatori dintr-o organizaţie a cooperaţiei meşteşugăreşti;  
 şomerii; 
 asociatul unic, asociaţii, comanditarii sau acţionarii;  
 administratorii sau managerii care au încheiat contract de administrare sau de 
management;  

 membri ai asociaţiei familiale;  
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 persoanele autorizate să desfăşoare activităţi independente;  
 persoanele angajate în instituţii internaţionale, dacă nu sunt asiguraţii acestora;  
 alte persoane care realizează venituri din activităţi profesionale;  
 persoanele care realizează prin cumul venituri brute pe an calendaristic, 
echivalente cu cel puţin 3 salarii medii brute, şi care se regăsesc în cel puţin două 
din situaţiile de asociat unic, asociat, comanditar etc.  

Suplimentar, persoanele în vârstă de până la 45 de ani, care sunt deja asigurate şi 
contribuie la sistemul public de pensii, pot adera şi ele la un fond de pensii, în acest caz fiind 
însă inexistentă obligaţia.  

Aceste precizări sunt obligatorii, deoarece cei care nu au aderat la un fond de pensii 
în termen de 4 luni de la data la care este obligată prin efectul legii (17 septembrie a fost 
prima zi) este repartizată aleatoriu la un fond de pensii de către instituţia de evidenţă. 
Repartizarea aleatorie a persoanelor se efectuează direct proporţional cu numărul 
participanţilor unui fond de pensii la data efectuării repartizării.  

Este foarte important de ştiut acest lucru deoarece neaderarea în acest termen de 
patru luni poate conduce la repartizarea în cadrul unui fond pe care nu vi-l doriţi. Se poate 
discuta sigur despre situaţia în care, nemulţumiţi fiind de rentabilitatea „produsă” de acest 
administrator, vă realocaţi investiţiile către altul. Corect, dar aderarea mai devreme de doi 
ani se penalizează şi atunci pare îndreptăţită întrebarea dacă merită această nepăsare la 
momentul actual.  

În ce măsură acţiunile întreprinse de România vor produce efectul scontat, rămâne 
de văzut, dar se impune realizarea unei analiza comparative între experienţa celorlalte ţări cu 
„state vechi” în acest domeniu şi cadrul gândit de noi. 

Pe această linie, este surprinzătoare poziţia adoptată de România în ceea ce priveşte 
stabilirea condiţiilor de eligibilitate, funcţie de criteriul vârstă. După cum am precizat 
anterior, la noi cei care au peste 45 de ani nu pot opta la acest sistem, chiar dacă doresc. 

Pe acelaşi criteriu al sortării funcţie de vârstă, populaţia tânără a României (până la 
35 de ani) invocă faptul că nu a fost consultată privind fie aderarea la un fond de pensii 
administrat privat, fie rămânerea doar pe pilonul I. În acest sens este necesar să se precizeze 
că statul are tot dreptul să intervină atunci când consideră că este necesar, fiind vorba de 
implicaţii majore. De exemplu, răspunderea civilă a autovehiculelor (RCA) este obligatorie, 
niciun individ neputând deţine un autovehicul, fără a-l asigura în acest sens, datorită 
riscurilor ridicate de producere a unor accidente cu urmări „pecuniare” importante. Este 
necesar să subliniez, ca fapt divers, că în Bulgaria vârstă celor obligaţi să adere la pilonul II 
este de 48 de ani.  

Tendinţele sunt multiple şi este greu de găsit trasa ideală. Slovacia permite 
angajaţilor cu vârste până la 21 de ani să decidă dacă aderă sau nu la pilonul II, dar 
actualmente este în dezbatere o modificare conform căreia începând cu mijlocul anului viitor 
să devină obligatoriu. În Lituania, deşi pilonul administrat privat are o vechime de peste 
patru ani, a rămas facultativ. În Elveţia, pilonul II este obligatoriu pentru toţi angajaţii. 

Cotele şi modul de formare a veniturilor pilonului II nu trebuie omise din analiză. 
Cotele de contribuţii din România se încadrează pe un trend general acceptat, existând totuşi 
modificări. De exemplu Lituania a pornit cu o cotă de 3%, care a devenit repede 3,5%, 
pentru ca în 2007 să ajungă la 5,5%. În cazul acestei ţări chiar s-a ajuns în situaţia ca 
opoziţia să propună defalcarea pentru pilonul II a unei cote de 8%. Estonia a pornit de 
asemenea cu o cotă de 2%, suportată direct de către angajat din salariul brut, adiţional, statul 
fiind cel care vărsa încă patru procente din contribuţia la asigurări sociale suportată de 
angajat şi plătită de angajator.  

În concluzie, multitudinea de decizii adoptate de diferitele state membre şi 
candidaţi nu poate schiţa un tipar clar şi concis, pe care să-l definim ca fiind cel de succes, 
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menit a asigura o rentabilitate ridicată. Problema cea mare rămâne tot modul în care 
administratorii fondurilor de pensii vor investi banii clienţilor, astfel încât peste un anumit 
număr de ani, decizia trecerii de pe pilonul I pe pilonul II să poată fi considerată o alegere 
înţeleaptă. 
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Rezumat. Dezvoltarea activităţii de reasigurare a riscurilor financiare şi de 
creştere a eficienţei reasigurărilor implică în primul rând o intensificare a prospectării 
pieţei internaţionale de asigurări şi reasigurări, dar în special a celei europene, o bună 
cunoaştere şi înţelegere a acesteia. Astfel, reasigurarea creează cadrul necesar stabilităţii 
rezultatelor financiare ale societăţilor de asigurări.  

Caracteristica definitorie a reasigurării o constituie internaţionalizarea; reasi-
gurarea este prin natura sa o activitate internaţională. 

Problemele cu care s-a confruntat şi se confruntă încă în prezent piaţa asigurărilor 
în legătură cu posibilitatea plasării în reasigurare a diferitelor riscuri, dar în mod deosebit 
a riscurilor financiare, necesitatea de a găsi explicaţii dar şi soluţii în acest sens, ne-au 
determinat să ne îndreptăm atenţia către acest subiect. 

 
Cuvinte-cheie: reasigurare; riscuri financiare; piaţa europeană a reasigurărilor; 

eficienţa reasigurărilor; broker de reasigurare. 
 
REL 11C 
 
Rolul principal al asigurării este acela de a aduce liniştea celor care cumpără o 

poliţă de asigurare în scop de protecţie. Aceasta linişte, însă, este ceea ce le lipseşte de multe 
ori, din păcate, asigurătorilor înşişi.  

Societăţile de asigurări trebuie să aibă vizibilitate asupra fiecărui aspect al activităţii 
pe care o desfăşoară. Pentru aceasta este necesară o vedere atotcuprinzătoare atât asupra 
activităţii de subscriere, cât şi asupra activităţilor de soluţionare şi lichidare a daunelor, 
marketing şi relaţii cu clienţii, reasigurare, asupra forţei de vânzare şi luarea deciziilor 
optime în cel mai scurt timp posibil.  

Activitatea de asigurare a riscurilor financiare a cunoscut un avânt în ultimii ani, 
datorită creşterii activităţii de creditare şi a diversificării formelor de finanţare/creditare. Cu 
toate acestea, ne permitem observaţia că absenţa pierderilor majore de până acum a indus o 
anumită stare de relaxare molipsitoare în cadrul societăţilor de asigurări, care au subscris 
aceste riscuri fără a apela la un program de reasigurare ori achiziţionând reasigurare doar 
formal, la preţuri destul de scăzute, fără a exista o protecţie reală.  

Nu este mai puţin adevărat că nici reasiguratorii externi nu au fost deloc dornici de 
preluarea acestor riscuri, decât în cazuri foarte rare, în care exista o legătură mai veche cu 
societatea cedentă şi, pe lângă contractele de reasigurare de bunuri, se acceptă şi încheierea 
unui contract de reasigurare pentru riscurile financiare aferente creditelor comerciale şi cu 
plata în rate (leasing). Condiţiile impuse prin contractul de reasigurare (de tip cotă-parte) 
erau restrictive şi impuneau, în mod categoric, limite de subscriere (de exemplu, nu mai mult 
de 10.000 USD/debitor în cazul creditelor comerciale şi 50.000 USD/utilizator în cazul 
operaţiunilor de leasing). 
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Nevoia de dezvoltare a portofoliului i-a determinat pe asigurători să accepte şi 
riscuri neacoperite de contracte de reasigurare (de exemplu, cele aferente creditelor bancare) 
ori să subscrie, uneori, peste limitele prevăzute de aceste contracte.  

Existenţa protecţiei prin programe de reasigurare este o condiţie esenţială pentru ca 
activitatea de subscriere de riscuri financiare să fie autorizată. 

Activitatea de asigurare şi reasigurare desfăşurată de societăţile de asigurare membre ale 
Uniunii Naţionale a Societăţilor de Asigurare şi Reasigurare aferentă anilor 2002-2007, poate fi 
ilustrată ca în Figura 1 de mai jos, construită pe baza datelor din  Tabelul 1.  

Tabelul 1 
Evoluţia activităţii de asigurare şi reasigurare a riscurilor financiare 

în perioada 2002-2005 
mil. ROL 

Indicatori 2002 2003 2004 2005 2006 2007* 
Total prime 
brute 
subscrise  

 
358.070.708 

 
889.593.126 

 
1.453.291.536 

 
198.492,2 

 
394.009.057,1 

 
257.568.709,2 

Total cedări în 
reasigurare 

 
149.263.185 

 
197.291.292 

 
850.755.244 

 
151.765,9 

 
274.006.494,6 

 
159.461.850,5 

Total primiri în 
reasigurare 

 
381.120 

 
57.026 

 
0,0 

 
0,0 

 
0,0 

 
0,0 

*Rezultate la 30.06.2007 
 

Evolutia primelor brute subscrise si a cedarilor in reasigurare in 
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Figura 1. Evoluţia primelor brute subscrise şi a cedărilor în reasigure în perioada 2002-2007 

Sursa: UNSAR – Statistici 2002-2007.  
 

Analizând datele statistice de care dispune Uniunea Societăţilor de Asigurare şi 
Reasigurare din România – UNSAR şi care sunt prezentate mai sus, putem avea o imagine 
de ansamblu asupra evoluţiei pieţei asigurărilor şi reasigurărilor de riscuri financiare din 
ultimii şase ani.  

Deşi limitarea listei la societăţile membre UNSAR are un neajuns, în sensul că 
numărul acestora a fost întotdeauna mai mic faţă de totalul societăţilor de asigurare 
autorizate din România, ne permitem totuşi afirmaţia că piaţa asigurărilor şi reasigurărilor de 
risc financiar a avut în ultimii ani o mai mare dezvoltare faţă de cea prezentată, mai cu 
seamă ca în perioada 2003-2005, una dintre societăţile cu activitate recunoscută în direcţia 
subscrierii riscurilor financiare şi primirii în reasigurare de riscuri din piaţa internă a 
renunţat temporar la calitatea de membru UNSAR.  
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Din datele disponibile la nivelul pieţei, putem constata o dinamică aproape 
neîntâlnită în cazul altor clase de asigurări, ce are la bază colaborarea tot mai strânsă dintre 
societăţile de asigurare şi instituţiile bancare, colaborarea dintre societăţile de asigurări şi 
celelalte instituţii de creditare ori societăţi comerciale îşi arată efectele. 

Pentru a preveni efectele dezastruoase pe care o creştere rapidă şi necontrolată a 
ratei daunei le-ar putea produce ca urmare a politicii haotice de subscriere a riscurilor 
financiare, autorităţile de reglementare intervin cu norme ce reglementează cadrul, condiţiile 
şi limitele în care societăţile de asigurare pot subscrie riscuri financiare. În România, în anul 
2004, Comisia de Supraveghere a Asigurărilor a emis  Normele privind asigurările de 
credite a căror punere în aplicare a fost reglementată ulterior prin Ordinul  nr.113109/2006. 

Reglementarea activităţii de subscriere a riscurilor financiare, prin normele emise 
de către autoritatea de supraveghere, ne determină să privim într-o lumină optimistă viitorul 
legat de alinierea la Piaţa Unică Europeană, care să faciliteze accesul la colaborări cu 
reasiguratori de prestigiu în condiţii egale şi avantajoase pentru toate părţile. 

Creşterea eficienţei reasigurărilor reclamă, evident, o creştere a gradului de 
cuprindere în asigurare a riscurilor financiare, extinderea prestaţiilor pe care societăţile de 
asigurări le efectuează pentru partenerii externi (ca de pildă o mai mare implicare în 
procesul de soluţionare şi lichidare a daunelor ori de evaluare a riscurilor), reducerea 
sistematică a cheltuielilor administrative, dar şi a cheltuielilor de achiziţie nejustificate.  

Totuşi, din perspectiva Pieţei Unice Europene a asigurărilor, dezvoltarea activităţii 
de reasigurare a riscurilor financiare implică o altă abordare din partea asigurătorilor, care 
trebuie să ia în considerare aspecte neglijate până în prezent ori cărora nu li s-a acordat 
atenţia cuvenită. Unul din aceste aspecte este legat de importanţa analizei riscului de 
creditare, care nu a jucat niciodată un rol principal în activitatea de asigurare, dar a cărei 
conştientizare cunoaşte o creştere semnificativă în ultima perioadă1. 

 Este necesar de asemenea, ca societăţile de asigurare să-şi definească concepţia în 
legătură cu asocierea tranzacţiilor comerciale cu riscul de creditare şi să găsească cele mai 
bune practici legate de subscrierea acestora. Pentru aceasta, este important să se realizeze o 
evaluare cât mai corectă a riscului şi o cuantificare a acestuia pe toate „verigile” lanţului de 
protecţie, de la acoperirea iniţială prin asigurare până la reasigurare.  

Transferul riscurilor financiare asigură un mecanism de instaurare a stabilităţii prin 
dispersarea riscurilor între mai mulţi „jucători”. Cu toate acestea, numărul “jucătorilor” 
implicaţi trebuie să se limiteze la cei care sunt cu adevărat specialişti în domeniu, incluzând 
aici şi brokerii de reasigurare. Rolul acestora trebuie luat cât mai în serios de către 
companiile ce doresc să-şi dezvolte portofoliul de asigurări de risc financiar, întrucât prin 
intermediul lor se pot obţine informaţii sigure şi pertinente din piaţă şi se poate găsi 
programul de reasigurare care să răspundă cel mai bine nevoilor de protecţie.   

Pentru o dezvoltare eficientă a activităţii de reasigurare, trebuie avut în vedere 
faptul că probabilitatea obţinerii unor rezultate pozitive este mai mare în cazul primirilor în 
reasigurare decât în cazul cedărilor în reasigurare (Văcărel, Bercea, 1999, p. 531). 

În cazul primirii în reasigurare a unor riscuri, reasigurătorii sunt cei care impun de obicei 
condiţiile contractului de reasigurare şi limitele acestuia. Ei vor accepta să reasigure numai acele 
riscuri pentru care s-au aplicat cotaţiile de primă cele mai avantajoase (din punctul lor de vedere), 
dar şi corecte, în raport cu răspunderea asumată. De asemenea, vor fi acceptate cu mai multă 
uşurinţă doar acele riscuri a căror probabilitate de producere se consideră a fi mai scăzută (de 
exemplu, riscurile aferente creditului cu plata în rate – leasing). 

                                                           
1 Regulatory Issues Surrounding Reinsurance, Report of the Office of the Superintendent of Financial 
Institutions, London, May 2006. 
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În activitatea de căutare şi selecţie a celor mai bune programe de reasigurare, 
reasiguraţii urmăresc, la rândul lor, obţinerea unor condiţii cât mai avantajoase, din punct de 
vedere al acoperirii, al costurilor, dar şi al comisioanelor pe care le vor încasa de la 
reasiguratori şi al participării la profit, în cazul în care programul de reasigurare se 
dovedeşte în timp a fi profitabil. Oferta de reasigurare fiind, în general, mai mică decât 
cererea, reasiguraţii sunt nevoiţi să accepte condiţiile impuse de reasiguratori. 

In legătura cu perspectiva de creştere a volumului de reasigurări cedate, un rol important 
revine informaţiei, iar din întreg lanţul de protecţie al unei afaceri (tranzacţii comerciale), 
asigurătorii sunt primii responsabili de obţinerea unor informaţii corecte, clare, precise, atât în 
vederea deciziei privind subscrierea, cât şi în privinţa cedării ulterioare în reasigurare. La analiza şi 
evaluarea riscurilor ce preced decizia privind preluarea în asigurare şi preţul acestei preluări, 
informaţiile necesare sunt legate de: partenerii în tranzacţia comercială, activitatea acestora, 
situaţia financiară, istoricul activităţilor de comerţ în care au fost implicaţi, experienţa, instituţiile 
bancare şi financiare cu care colaborează. În cazul societăţilor comerciale, se iau în considerare 
elementele semnificative ale activităţii acestora, dar şi situaţia şi perspectivele sectorului economic 
respectiv, legislaţia în vigoare, conjunctura economică şi alte aspecte ce denotă cadrul general în 
care evoluează entitatea analizată.  

Pentru a găsi cea mai bună formulă de cedare în reasigurare a unei părţi din riscul 
asumat, se impune cunoaşterea cât mai aprofundată a experienţei, activităţii şi rezultatelor 
financiare ale societăţilor de reasigurare care preiau partea respectivă de risc. Plasarea către 
reasigurători cu stabilitate financiară, care subscriu afaceri profitabile, va conduce ulterior la 
obţinerea de către cedent a unei părţi din profitul obţinut, proporţional cu volumul de prime 
de reasigurare plătite.    

Pentru a încheia tranzacţii avantajoase care să conducă la obţinerea de profit, un 
reasigurător trebuie, de asemenea, să deţină în permanenţă informaţii privind evoluţia pieţei 
de asigurări şi reasigurări, jucătorii din piaţă, domeniile în care aceştia lucrează.    

Pornind de la aceste aspecte, precum şi de la necesităţile concrete de pe piaţa 
românească, considerăm că trebuie acordată o mai mare atenţie activităţii de primire în reasigurare. 
Nu ar fi de neglijat, în opinia noastră, în cazul pieţei româneşti, să se înfiinţeze o societate de 
reasigurare specializată pe subscrierea de riscuri speciale, cum sunt riscurile financiare. Un astfel 
de proiect şi-ar găsi justificarea şi în faptul că dezvoltarea continuă şi creşterea volumului 
comerţului internaţional determină creşterea activităţilor de import-export şi, implicit, a nevoii de 
protecţie prin asigurare a acestora.  

Un aspect deloc neglijabil îl constituie efectele financiar-valutare ale reasigurării 
riscurilor financiare. 

Reasigurarea, ca activitate cu caracter internaţional, implică utilizarea mai multor 
valute. Societăţile internaţionale de reasigurări care preiau riscuri de la companii cedente din 
întreaga lume operează cu zeci de monede, care se definesc prin cursurile de schimb valutar, 
care se pot modifica de la o zi la alta, în sensul aprecierii ori deprecierii uneia dintre 
monede, ceea ce conduce la avantaje sau dezavantaje pentru una dintre părţile implicate.   

Influenţa reasigurării nu se exercită însă numai asupra reasiguratului sau reasigurătorului, 
ci şi asupra pieţei capitalurilor de împrumut şi a balanţei de plăţi externe a statului. Odată cu 
dezvoltarea activităţii de asigurare prin trecerea la economia de piaţă a ţărilor din centrul şi estul 
Europei, s-a dezvoltat, cum era firesc, şi activitatea de reasigurare, formându-se o piaţă financiară a 
reasigurărilor, susţinută atât de asigurătorii direcţi, cât şi de reasigurătorii care, la rândul lor, au 
căutat protecţie prin retrocedarea unei părţi a răspunderii asumate. 

Prin modul în care se realizează cedarea riscurilor, plata primelor de reasigurare şi a 
comisioanelor aferente, precum şi prin faptul că în cazul apariţiei unui eveniment asigurat 
plata despăgubirii se împarte, asigurătorii îşi stabilizează şi consolidează situaţia financiară.   
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Programele de reasigurare conţinând „pachete” de asigurări au o influenţă pozitivă 
şi asupra asiguraţilor care, conştienţi fiind de dubla protecţie de care beneficiază, căpăta 
încredere în industria asigurărilor şi se simt încurajaţi în dezvoltarea afacerilor.  

Situaţiile în care reasigurările exercită influenţe valutare sunt: 
– încheierea contractelor de reasigurare într-o monedă străină faţă de moneda ţării 

de rezidenţă a asigurătorului direct; 
– acceptarea de către reasigurător a riscurilor subscrise într-o monedă 

neconvertibilă, cu decontarea ulterioară în moneda convertibilă; 
– efectuarea de plasamente în valută, atât de către asigurători, cât şi de către 

reasigurători; 
– realizarea programelor de reasigurare în cea mai mare parte a lor prin intermediul 

societăţilor nerezidente în ţara de origine a reasiguratului. 
În literatura de specialitate, reasigurările sunt considerate ca operaţiuni 

necomerciale (Bistriceanu, 2006, pp. 418-421), în sensul că plăţile efectuate pentru cedările 
în reasigurare către societăţi din străinătate pot fi asimilate exportului (invizibil), iar 
încasările obţinute ca urmare a primirilor în reasigurare de la societăţi din străinătate pot fi 
asimilate importului.  

Influenţa reasigurărilor asupra balanţei de plăţi externe este exercitată în sens 
pozitiv atunci când se realizează încasări în valută şi în sens negativ prin datoriile acumulate 
faţă de partenerii din străinătate în valută.  

În cea mai mare parte şi, cu siguranţă, în cazul societăţilor de asigurare mari care 
subscriu asigurări de risc financiar, cedarea în reasigurare se realizează către societăţi de 
reasigurare din străinătate, deconturile de prime şi comisioane aferente operaţiunii de 
reasigurare efectuându-se în valută convertibilă. Pentru că poliţele de asigurare sunt 
încheiate, de regulă, în moneda în care au fost acordate creditele şi de cele mai multe ori 
aceasta este moneda naţională, neconvertibilă, este necesar să se realizeze un schimb valutar. 
Acesta are loc la un anumit curs, care poate varia de la o zi la alta, în detrimentul uneia 
dintre părţi. Variaţiile de curs valutar fac ca atât societăţile de asigurare, cât şi societăţile de 
reasigurare să se confrunte cu  riscul valutar.  

Riscul valutar se poate manifesta mai pregnant atunci când operaţiunile de creditare 
se realizează în diferite monede, iar plăţile către reasigurătorii externi se efectuează într-o 
singură monedă, iar cursul de schimb al monedelor respective în moneda naţională a ţării de 
rezidenţă a reasigurătorului suferă modificări în perioada de referinţă.  

Conştienţi de efectele pe care aceste riscuri le pot avea asupra întregii activităţi de 
creditare şi de asigurare a operaţiunilor de creditare, atât asigurătorii, cât şi reasigurătorii au 
căutat diverse căi de evitare, pe cât posibil, a producerii acestor riscuri ori de atenuare a 
efectelor lor.  

Unul dintre cele mai importante aspecte ce trebuie luate în considerare atunci când 
se dezvoltă un program de reasigurare pentru un registru de afaceri este riscul de creditare 
asociat cu tipul de reasigurare selectat pentru programul respectiv. 

Ca în toate tranzacţiile financiare, există întotdeauna riscul ca una dintre părţile 
contractante să ridice probleme legate de solvabilitate, să plătească cu întârziere sau să 
ajungă în imposibilitate de plată. Este de importanţă crucială ca să se păstreze un registru de 
afaceri viabil, astfel încât reasigurarea afacerii respective să fie în măsură să răspundă 
cerinţelor în cazul producerii evenimentelor asigurate, imediat ce ele apar (depăşesc 
termenul scadent prevăzut). 

Consecinţele pierderii sprijinului reasigurării pentru un program de asigurare a 
riscurilor financiare sunt multiple şi ele pot cauza pierderi financiare serioase atât pentru 
reasigurat, cât şi pentru asiguratul acestuia.  
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Selectarea unui reasigurător care să răspundă cu promptitudine solicitărilor de plată 
şi să dorească să rămână reasigurător în programul de afaceri respectiv pentru o perioadă 
lungă de timp reprezintă ţinta fiecărui reasigurat. 

Toate societăţile de asigurare şi reasigurare sunt analizate şi cotate de către diferite 
companii de rating, determinându-li-se stabilitatea financiară. Acei reasigurători care sunt 
societăţi de stat sau au în acţionariat societăţi de stat sunt supuşi unor analize financiare mult 
mai riguroase. Şi este cu atât mai evident că ratingurile potenţialilor reasigurători ar trebui să 
fie examinate înainte de a se începe un program de reasigurare. 

Astăzi, există o paletă diversă de companii  de rating de la cele specializate pe 
activităţi de asigurare, ca A.M. BEST, până la cele orientate strict pe rating financiar, ca  
STANDARD&POOR’S. Fiecare companie de rating strânge informaţii de la societăţile de 
reasigurare – separat de la cele americane şi de la cele non-americane (mai des de la 
reasigurătorii europeni) şi se întâlnesc apoi de mai multe ori cu managementul companiilor 
respective înainte de a emite o decizie privind ratingul. 

Faptul că un reasigurător este cotat cu un rating înalt de către o anumită companie 
specializată nu reprezintă, totuşi, o garanţie că reasigurătorul respectiv nu va suferi o 
pierdere financiară în viitor.  Din experienţa ultimilor 30 de ani cunoaştem că mulţi dintre 
„purtătorii” ratingului „A” au ajuns în stare de insolvabilitate cu o viteză alarmantă. Ca 
urmare, societăţile de rating au fost sever criticate pentru faptul că nu au prevăzut starea de 
insolvabilitate iminentă a unor astfel de societăţi. Ca răspuns la aceste critici, companiile de 
rating au devenit mult mai conservatoare şi mai riguroase în ultimii ani şi, în consecinţă, 
astăzi sunt din ce în ce mai puţine companii, inclusiv de reasigurare, cu rating înalt(1). 

Din situaţia prezentată se înţelege că „avântul către calitate” al reasigurătorilor are 
limitele sale. Rigurozitatea cu care sunt „analizaţi” şi sistemul de asigurare a calităţii care le 
guvernează activitatea, îi determină pe mulţi dintre marii reasigurători să-şi permită „luxul” 
de a renunţa la anumite programe de reasigurare dacă nu au certitudinea că acestea sunt 
profitabile. Consecinţele sunt resimţite mai cu seamă în cazul programelor ce urmează a fi 
reînnoite ori a programelor de reasigurare destinate afacerilor noi, pentru care nu există un 
istoric al daunelor. Marii reasigurători nu au de altfel niciun motiv să preia riscuri aferente 
unor afaceri incerte sau aflate la începutul derulării. De aceea, companiilor de asigurări le 
este foarte greu să găsească plasamente în reasigurare pentru programe incerte, ce pot ridica 
probleme, la reasigurători de prestigiu, dacă nu au deja o relaţie consolidată sau nu au avut 
legături în trecut cu aceştia. 

Pe lângă rating, trebuie luată în considerare şi reputaţia pe care o are un reasigurător 
în legătură cu plata daunelor. Responsabilitatea principală a unei societăţi de asigurare este 
aceea de a plăti daunele. Acest lucru este valabil şi pentru societăţile de reasigurare.  Dacă 
un reasigurător are o reputaţie nu tocmai bună în privinţa onorării obligaţiilor de plată a 
daunelor, ori a promptitudinii cu care respectă termenele de plată, compania cedentă va 
trebui să ia în considerare alte alternative. 

Faţă de aspectele prezentate nu trebuie neglijat nici rolul brokerilor de reasigurare. 
În piaţa brokerilor, există liste ale reasigurătorilor care sunt consideraţi a prezenta riscuri de 
către comitetele de securitate ale brokerilor(2). Brokerii de reasigurare au obligaţia de a plasa 
riscurile către reasigurători care nu prezintă risc de credit sau de insolvabilitate. Mai mult, 
există state în care este reglementată prin lege obligaţia brokerilor de a verifica situaţia 
financiară a reasigurătorului şi să raporteze rezultatele către reasiguraţi. Brokerii de 

                                                           
(1)  Conform Guy Carpenter Re, Reinsurance and the Impact on A.M.Best’s Capital Adequacy, Financial 

Intergration Team Briefing, November 2003.  
(2) După Larry P. Shiffer, Lamb LeBoeuf, Greene&MacRae LLP, Avoiding the Reinsurance Credit Risk, 
Expert Articles, Shiffer09, 2005. 
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reasigurare reprezintă o sursă excelentă de informaţii şi know-how privind alegerea 
reasigurătorilor pe criteriul abilităţii şi modului în care se implică în plata la timp a daunelor. 

Desigur, cea mai bună cale de a evita apariţia riscului de credit sau a oricărei 
probleme de solvabilitate a unui reasigurător este să se obţină garanţia de securitate pentru 
sumele aferente riscurilor cedate în reasigurare. Acest lucru însă, deşi teoretic pare a fi 
limpede, este mai greu de obţinut în practică. În contractele de reasigurare tradiţionale, nu se 
regăseşte nicio prevedere legată de siguranţa financiară pe care reasigurătorul trebuie să o 
prezinte, dacă acest lucru nu se impune de către legislaţia statului în care se află reasiguratul. 
Abordarea teoretică a acestui aspect este aceea că un reasigurător acreditat se află oricum 
sub controlul unei autorităţi de supraveghere şi că executarea contractului de reasigurare 
poate fi impusă de către o instanţă competentă din statul respectiv. 

Un reasigurător care nu este autorizat de statul în care-şi are reşedinţa trebuie, 
oricum, să-i facă reasiguratului său dovada solidităţii sale financiare. Acest lucru îi permite 
unei societăţi de asigurare de riscuri financiare să aibă controlul asupra situaţiei viitoare a 
plasamentelor în reasigurare.  

În ultimii ani, totuşi, s-au putut observa unele schimbări în sensul că reasigurători 
cotaţi la cel mai înalt nivel acceptă, atunci când programul de reasigurare este unul viabil, să 
insereze în contractele de reasigurare o clauză privind obligaţia de a-şi face cunoscută, cu 
regularitate, situaţia financiară şi chiar să depună anumite garanţii. 

O altă clauză în contractele de reasigurare care a câştigat popularitate în ultimii 3-4 
ani este clauza de scădere a ratingului(1). Această clauză îi poate permite reasiguratului să 
rezilieze contractul de reasigurare în mod unilateral (şi să caute un alt reasigurător) dacă 
reasigurătorului i se scade ratingul de către companiile specializate.   

Există şi clauze ce prevăd obligaţia reasigurătorului de a depune o garanţie în 
situaţia în care îi scade ratingul. Nivelul garanţiilor solicitate este de asemenea reglementat 
prin clauze şi poate varia de la scăderea cu o singură treaptă până la stabilirea unui anumit 
nivel minim acceptabil (de exemplu, „B”). 

În contractele de reasigurare care au clauze privind obligaţia „asigurării” asupra 
stabilităţii financiare a reasigurătorului, există stipulate şi tipurile de garanţii solicitate. 
Acestea constau, de obicei, în depozite colaterale („cash”), titluri de stat, certificate de 
trezorerie şi scrisori de garanţie bancară. Fiecare dintre aceste garanţii are diferite ramificaţii 
(variaţii posibile) şi cerinţe. 

Anumite contracte de reasigurare prevăd că o parte din prima de reasigurare să 
rămână într-un cont, la dispoziţia reasiguratului, ca disponibilitate bănească pentru plata 
eventualelor despăgubiri, de regulă de valori mici, în caz de urgenţă, fără a fi necesară 
contactarea reasigurătorului care ar prelungi termenul de aşteptare. Adesea, aceste conturi 
sunt deschise pe numele reasigurătorului, care primeşte dobânda şi raportează în 
documentele sale contabile.  Acest mod de lucru este specific programelor de reasigurare 
controlate de un agent general executiv şi în care reasiguratul face de fapt fronting. În mod 
uzual, suma depusă în contul respectiv este limitată şi ea se reîntregeşte, dacă este cazul, 
trimestrial sau după o perioadă de timp convenită de ambele părţi. Aceste sume pot să fie 
insuficiente şi să nu acopere despăgubirile de valori mari, pentru care este necesar aportul de 
lichidităţi de la reasigurător. 

Titlurile de stat, certificatele de trezorerie se utilizează drept garanţii cu precădere 
în situaţiile în care reasigurătorul nu este agreat în ţara reasiguratului. Majoritatea statelor au 
norme ce reglementează cerinţele cu privire la acest tip de garanţii. Contractul trebuie să 
                                                           
(1) După Larry P. Shiffer, Lamb LeBoeuf, Greene&MacRae LLP, Avoiding the Reinsurance Credit Risk, 
Expert Articles, Shiffer09, 2005. 
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stipuleze, în aceste cazuri, permisiunea ca reasiguratul să poată obţine credit pentru cedarea 
în reasigurare, pe baza situaţiei sale financiare. Utilizarea acestor titluri mai impune şi 
obligativitatea implicării unei terţe părţi, de regulă o bancă în care să fie depuse certificatele 
respective.  

Scrisorile de garanţie reprezintă cea mai „curată” formă de garanţie pentru 
operaţiunile de reasigurare în cazul riscurilor financiare. Există reglementări în privinţa 
scrisorilor de garanţie ce prevăd obligativitatea ca acestea să fie necondiţionate şi fără 
termen de valabilitate, adică să se reînnoiască automat atâta vreme cât contractul de 
reasigurare este in vigoare. Scrisorile de garanţie sunt emise de către bănci în favoarea 
reasiguratului. Reasigurătorul nu are nicio dobândă de pe urma lor şi niciun control asupra 
lor. Reasiguratul poate solicita executarea scrisorii de garanţie prin simpla depunere la bancă 
a unui document justificativ. Scrisorile de garanţie sunt preferate de către reasiguraţi, 
deoarece în caz de insolvabilitate a reasigurătorului acestea nu pot fi executate de către 
lichidatori (acest lucru nu înseamnă, însă, că lichidatorii nu vor întreprinde acţiuni care să 
împiedice o solicitare nejustificată de executare din partea reasiguratului). 

Putem concluziona că la stabilirea şi negocierea unui program de reasigurare 
trebuie să se ţină cont de riscurile ce pot apărea, de efectele acestora asupra afacerii 
respective, dar şi de potenţialul real al reasigurătorilor.  

Cel mai bun „scenariu” de reasigurare pentru o societate de asigurare directă este 
acela în care răspunderea asumată este „pusă la adăpost”, evitându-se astfel apariţia 
riscurilor specifice operaţiunii de reasigurare a creditelor.    

Omogenizarea riscurilor prin reasigurare permite societăţii de asigurare să-şi 
menţină rezultatele financiare la un anumit nivel, care să nu-i ştirbească din imaginea pe 
piaţă şi din încrederea asiguraţilor.   

Funcţia financiară a reasigurării se referă la stabilizarea indicatorilor financiari care 
menţin societatea de asigurare peste nivelul minim de solvabilitate cerut de autorităţile de 
supraveghere.  

Creşterea economică din ultimii ani a condus, după cum am arătat, la dezvoltarea 
rapidă a activităţii de asigurare a riscurilor financiare, diversificarea produselor de asigurare 
aparţinând acestei clase, creşterea portofoliului societăţilor prin pachetele de asigurări 
complexe oferite clienţilor şi, în consecinţă, la dezvoltarea industriei de asigurări în 
ansamblul său. 
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Rezumat. Articolul foloseşte rezultatele obţinute într-un studiu anterior privind estimarea 

cererii de asigurări de viaţă pentru o companie românească. Utilizând un instrument inedit – curba 
ROC pentru modelele de decizie discretă – comparăm trei modele din punct de vedere al puterii 
predictive: Logitul Multinomial, Logitul Condiţional şi Logitul Multinomial General.  

 
Cuvinte-cheie: asigurări de viaţă, cerere, curba ROC, logit  
Clasificare REL: 11C, 10E 
 
În prima parte a articolului vom prezenta modelele ce pot fi utilizate pentru 

modelarea deciziei de asigurări de viaţă, precum şi un instrument de apreciere a acurateţii 
modelelor: aria de sub curba ROC (Receiver Characteristic Curve). În cea de-a doua parte 
vom estima cererea pentru produsele de asigurări de viaţă utilizând cele trei modele, 
comparându-le apoi puterea predictivă prin utilizarea ariei de sub curba ROC. 

  
Modelarea deciziei prin modele multinomiale 
 
Modelele multinomiale se utilizează atunci când variabila dependentă calitativă y 

are mai mult de două stări, respectiv jyi = , m,...,1,0j = .  
Modelul logit multinomial 
Logit-ul multinomial este de fapt o extindere a modelului logit binar la mai multe 

modalităţi de alegere. Fie 1m +  modalităţi de alegere şi )p,...,p,p( m10  probabilităţile asociate 
lor. Probabilităţile sunt date de expresia:   
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                                                                              (1) 

Raportul între două probabilităţi jp  şi kp  este deci independent de alte posibilităţi de 
alegere decât j şi k. Metodele de estimare sunt similare cu cele de la modelele binomiale, 
adică maximizarea unei funcţii de verosimilitate prin metode numerice.  

Modelul logit multinomial condiţional al lui McFadden 
După cum am văzut anterior, generalizarea modelului Logit la cazul multinomial se 

face considerând parametri diferiţi în funcţie de variantele de alegere (produse), astfel încât 
variabilele explicative rămân constante în funcţie de variante. Există totuşi o altă 
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posibilitate, aceea a modelului Logit condiţional al lui McFadden, de a considera un vector 
de parametri constant şi a permite variabilelor explicative să depindă de variante 
(McFadden, 1973, 1980). Probabilităţile se scriu: 
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unde 0iijij xxx −=∗ , iar raportul probabilităţilor este: 
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care, ca şi în cazul logit-ului multinomial este independent de celelalte variante de alegere. 

Pentru calculul efectelor marginale, ne interesează variaţia estimată a probabilităţii 
ca un individ i să aleagă varianta j atunci când variabila explicativă k asociată unei 
modalităţi oarecare l variază. Avem: 
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În logit-ul multinomial, vectorul parametrilor b era interpretat ca diferenţa dintre 
parametrii originali şi cei ai cazului de referinţă 0b . Pentru logit-ul condiţional, variabilele 

ijx  sunt normalizate astfel încât 0iijij xxx −=∗ . Parametrii estimaţi trebuie deci interpretaţi ca 
fiind asociaţi diferenţelor dintre variabile pentru fiecare variantă de alegere în raport cu 

variabilele cazului de referinţă. Aceasta provine de la constrângerea ∑ ∀=
=

m

0j
ij i   1p . Aceaste 

specificări sunt foarte utile atunci când dorim să estimăm probabilitatea de alegere a unei noi 
variante (chiar şi virtuală). 
 Modelul logit multinomial general 

Datorită faptului că aplicaţia noastră implică atât variabile care caracterizează produsele 
cât şi variabile specifice individului, vom utiliza un model mai general, care conţine atât modelul 
Logit multinomial cât şi pe cel condiţional. Probabilitatea ca un individ i  să aleagă varianta j  este 
dată de: 
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După ce parametrii au fost estimaţi, prin înlocuirea valorilor variabilelor explicative 
cu mediile din eşantion, putem obţine o estimare a probabilităţii jp~  ca individul mediu să 
aleagă produsul j . Înmulţind acest număr cu numărul total al consumatorilor N , obţinem o 
estimare a cererii (sau cotei de piaţă) a produsului j : 

                                                    Np~D
~

jj ×=                                                          (7) 
Putem obţine de asemenea simulări ale cotelor de piaţă, calculate pentru alte valori 

ale variabilelor explicative, facilitând în acest mod fundamentarea unor politici de produs.  
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Curba ROC pentru modele multinomiale 
 
Curba ROC pentru o alternativă de alegere (un produs) 
Pentru modelele binare, definirea curbei ROC se bazează pe două proporţii numite 

sensitivity şi specificity. Două definiţii extinse ale acestor noţiuni se vor utiliza pentru 
modelele multinomiale (Dragoş C., 2006). Pentru estimarea acurateţii previziunii, păstrăm 
de la modelele binare aceleaşi criteriu: maximizarea ariei de sub curba ROC (AUROC). 
Utilizăm următoarele notaţii:  

 N,1i =  indexează indivizii sau observaţiile 
 M,1j = indexează alternativele de alegere (tipurile de produse de asigurare) 

ijij yz =   este valoarea observată a variabilei dependente 
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∈c [0;1]  este o valoare-prag 
Modul în care se defineşte ijz�  (care este utilizată pentru a construi curba ROC) 

permite, pentru diferite valori ale lui c, să fie prezise pentru acelaşi individ una, mai multe 
sau toate produsele. În schimb, ijy�  permite predicţia alegerii unui singur produs pentru 
fiecare individ. Se pot construi M tabele pentru fiecare valoare a pragului c. 

Tabelul 1 
Tabel încrucişat pentru produsul j şi un prag c arbitrar 
          ijz�  

ijz  
1 0 Total 

1 )j(11N  )j(10N  )j(T1N  
0 )j(01N  )j(00N  )j(T0N  

Total )j(1TN  )j(0TN  N  

Sursa: Dragoş C.   
 

Pe baza notaţiilor din tabel se definesc (Dragoş, 2006): 

)j(
)j(T1

)j(11 ysensitivit
N

N
= proporţia predicţiilor corecte pentru indivizii care aleg produsul j  

)j(
)j(T0

)j(00 yspecificit
N

N
=  proporţia predicţiilor corecte pentru indivizii care nu aleg produsul j.  

Acest mod de a defini sensitivity şi specificity permite o analiză a prezicerii 
produselor de către model pentru fiecare individ într-un mod mai complet decât obişnuitul 
„procentaj al predicţiilor corecte din eşantion”. Pentru a pune în valoare acest plus de 
pertinenţă, considerăm un exemplu cu trei produse şi două modele concurente. Pentru un 
individ oarecare, probabilităţile de alegere sunt ilustrate în tabelul 2. 
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Tabelul 2 
Primul exemplu 

 A B C 
Model 1 0,5 * + 0,3 0,2 
Model 2 0,7 * + 0,2 0,1 

* produsul ales de individ 
+ produsul prezis de model 

Sursa: Dragoş C. 
(2006). 

 
Ambele modele au prezis corect decizia individului, dar al doilea este mai bun, 

deoarece returnează o mai mare probabilitate. Criteriul „procentajul predicţiilor corecte în 
eşantion” nu poate face diferenţa. În curba ROC, pentru orice ∈c (0,5 ; 0,7], sensitivity 
pentru al doilea model este mai mare decât pentru primul model, la aceeaşi valoare a 
specificity (considerăm doar indivizii care au ales produsul A). În consecinţă, AUROC 
pentru produsul A este mai mare pentru al doilea model decât pentru primul. Pentru 
produsele B şi C, pentru orice ∈c (0,2 ; 0,3] şi respectiv ∈c (0,1 ; 0,2],  specificity pentru al 
doilea model este mai mare decât pentru primul model, la aceeaşi valoare a sensitivity. 
AUROC pentru produsele B şi C va fi mai mare pentru al doilea model decât pentru primul. 
Pentru un alt individ, arbitrar ales, presupunem că niciunul din cele două modele nu reuşeste 
să prezică corect decizia individului (Tabelul 3.). 

Tabelul 3 
Al doilea exemplu 

 A B C 
Model 1 0,2 * 0,6 + 0,2 
Model 2 0,3 * 0,4 + 0,3 

* produsul ales de individ 
+ produsul prezis de model 

Sursa: Dragoş C. (2006). 
 

Bazându-ne doar pe „procentajul predicţiilor corecte din eşantion” nu putem 
diferenţia cele două modele. Al doilea este totuşi mai performant, deoarece pune mai bine în 
valoare variabilele explicative. Fără a repeta raţionamentul, deducem că AUROC pentru al 
doilea model este mai mare decât pentru primul, pentru toate produsele A, B şi C. 

 
Curba ROC pentru ansamblul produselor  
În secţiunea precedentă am prezentat construcţia curbei ROC pentru un produs j. 

Aceasta poate indica performanţa predictivă a unui model pentru fiecare produs. Un model 
poate fi performant pentru un produs şi mai puţin pentru altele. Pentru a determina modelul 
cel mai eficient global (pentru întregul set de produse) trebuie construită curba ROC globală, 
utilizând global sensitivity şi global specificity.  

Sensitivity pentru alternativa j este definită asupra numărului de indivizi care aleg j, 

respectiv )j(T1N . Pentru întregul set de produse  M,1j = , acest număr este ∑
=

M

1j
)j(T1N . Pentru 

întregul set de produse, pentru ∑
=

M

1j
)j(11N  indivizi, modelul a prezis corect decizia lor de a 

alege j. Se defineşte (Dragoş,  2007) global sensitivity astfel: 
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Global sensitivity poate fi deci scrisă ca o medie ponderată a sensitivities celor M 
produse. În eşantion, ponderile sunt frecvenţele relative ale indivizilor care au ales produsul 
respectiv. 

Specificity pentru j se defineşte asupra indivizilor care nu au ales j, respectiv 
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defineşte (Dragoş,  2007) global specificity astfel: 
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Similar cu global sensitivity, global specificity se poate scrie, de asemenea, ca o 
medie ponderată a specificities pentru cele M produse. 
 

Aplicaţie pe piaţa asigurărilor de viaţă 
 

Aplicaţia priveşte clienţii unei societăţi româneşti de asigurări al cărui nume nu îl 
vom specifica din motive concurenţiale. În   lunile iulie-august 2005 am format un eşantion 
din 203 indivizi care posedau un contract de asigurare la respectiva societate de asigurări. 
Am luat în considerare trei produse de asigurare : asigurarea temporară de deces, asigurarea 
mixtă şi asigurarea în unităţi de cont, care impreună reprezintă 80% din cifra de afaceri a 
societăţii. Pentru a estima parametrii am utilizat softul  LIMDEP 7.0. 

Tabelul  4 
Estimarea parametrilor modelului 

Discrete choice (multinomial Logit) model.   Maximum Likelihood Estimates.       
Număr de observaţii: 203.   R-sqrd = 0.485 

Variabila Coeficient Standard Dev. t-statistic 
Rentabilitate*** 0.5977 0.1421 4.206 
Risc*** -1.1344 0.1809 -6.268 
Varsta_deces 0.000 Fixed parameter - 
Varsta_mixta*** -0.0978 0.0193 5.068 
Varsta_unit linked*** -0.1785 0.0258 6.915 
Sex_deces 0.000 Fixed parameter - 
Sex_mixta 0.5516 0.5199 1.061 
Sex_unit linked** 1.2394 0.6143 2.017 
Venit_deces 0.000 Fixed parameter - 
Venit_mixta** 0.0027 0.0013 2.102 
Venit_unit linked*** 0.0084 0.0015 5.641 

          ***p<0.01  **p<0.05  *p<0.10   
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Acurateţea previziunii modelului 
 
Performanţa predictivă a modelului utilizat va fi judecată prin valoarea ariei de sub 

curba ROC, respectiv AUROC. 
În figurile 1–4 sunt reprezentate curbele ROC şi ariile corespunzătoare în cazul 

utilizării unui logit multinomial şi a variabilelor care caracterizează individul: vârsta, sexul 
şi venitul. 
 

Fig. 1.  Logit Multinomial  (vârstă, sex, venit) 
ROC curve – asigurare deces 
AUROC = 0,8998 
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Fig.2.  Logit Multinomial  (vârstă, sex, venit)  
ROC curve – asigurare mixtă 
AUROC = 0,6420 
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Fig. 3.  Logit Multinomial  (vârstă, sex, venit) 
ROC curve – asigurare investiţii 
AUROC = 0,8741 
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Fig. 4.  Logit Multinomial  (vârstă, sex, venit) 
ROC curve – toate produsele de 

asigurare 
AUROC = 0,8304 
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În figurile 5–8 sunt reprezentate curbele ROC şi ariile corespunzătoare în cazul 

utilizării unui logit condiţional şi a variabilelor care caracterizează produsele de asigurare: 
rentabilitatea şi riscul. 
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Fig. 5. Logit Condiţional  (rentabilitate, risc) 

ROC curve – asigurare deces 
AUROC = 0,8674 
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Fig. 6.  Logit Condiţional  (rentabilitate, risc) 
ROC curve – asigurare mixtă 
AUROC = 0,7503 
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Fig. 7.  Logit Condiţional  (rentabilitate, risc) 
ROC curve – asigurare investiţii 
AUROC = 0,7744 

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1

0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1

1-SPECIFICITY

SE
N

SI
TI

VI
TY

 
 

Fig. 8.  Logit Condiţional  (rentabilitate, risc) 
ROC curve – toate produsele de 

asigurare 
AUROC = 0,8094 
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Se observă că cererea pentru asigurările de deces este mai bine previzionată prin 

modelul logit multinomial, în timp ce cererea pentru asigurările mixte de viaţă şi asigurările 
legate de investiţii este mai bine previzionată prin modelul logit condiţional. Ceea ce 
înseamnă că opţiunea unui individ de a opta pentru o asigurare de deces este mai bine 
explicată pe baza caracteristicilor individului: vârsta, sexul, venitul. În schimb, decizia de a 
opta pentru o asigurare mixtă sau legată de investiţii se explică mai degrabă prin variabilele 
care caracterizează produsul: rentabilitatea şi riscul. Aceste concluzii permit construcţia unor 
politici de produs pentru fiecare tip de asigurare în parte. Global, pe ansamblul celor trei 
produse, logitul multinomial este puţin mai performant decât logitul condiţional. 

În figurile 9–12 sunt reprezentate curbele ROC şi ariile corespunzătoare în cazul 
utilizării unui logit general şi a tuturor variabilelor care caracterizează individul şi produsele 
de asigurare. 
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Fig. 9.  Logit General  (toate variabilele) 

ROC curve – asigurare deces 
AUROC = 0,9459 
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Fig. 10.  Logit General  (toate variabilele) 
ROC curve – asigurare mixtă 
AUROC = 0,8287 
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Fig. 11.  Logit General  (toate variabilele) 
ROC curve – asigurare 
investiţii 

AUROC = 0,9213 
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Fig. 12.  Logit General  (toate variabilele) 
ROC curve – toate produsele de 

asigurare 
AUROC = 0,9077 
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Modelul logit general care utilizează toate variabilele are în mod semnificativ o 

putere de previziune mai mare decât logitul multinomial şi condiţional, atât pentru fiecare 
produs de asigurare în parte, cât şi pe ansamblul celor trei produse. 

În concluzie, modelul Logit multinomial previzionează mai bine cererea pentru 
asigurările de deces, în timp ce modelul Logit condiţional previzionează mai bine cererea 
pentru asigurările mixte şi cele de investiţii. Obţinerea acestor rezultate sugerează că 
variabilele care caracterizează produsul (rentabilitatea şi riscul) explică mai bine decizia de a 
opta pentru asigurarea mixtă sau de investiţii, în timp ce caracteristicile individului (vârstă, 
sex, venit) explică mai bine decizia de a achiziţiona o asigurare de deces. Însă cea mai bună 
putere predictivă, atât pentru fiecare produs în parte, cât şi pe ansamblul celor trei produse 
de asigurare, îl are modelul Logit  multinomial general. 
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Rezumat. Studiul de faţă propune un model de gestiune eficientă a portofoliilor de 
investiţii ale societăţilor de asigurări de pe piaţa românească, fiind luate în considerare 
restricţiile legale aplicabile acestor portofolii. Pentru rezolvarea problemei de optimizare s-
a utilizat metoda multiplicatorilor Kuhn-Tacker aplicată unui portofoliu constituit din patru 
tipuri de active. Rezultatele obţinute indică faptul că societăţile de asigurări ar trebui să 
investească mai ales în acţiuni şi titluri de stat, menţinând o pondere scăzută a 
plasamentelor în depozite bancare şi proprietăţi imobiliare. Totodată, modelul oferă un 
algoritm de generare a portofoliilor eficiente în funcţie de rentabilitatea pe care 
asigurătorul urmăreşte să o obţină.  

 
Cuvinte-cheie: gestiunea portofoliului; societăţi de asigurări; optim Pareto; 

portofoliu eficient; rentabilitate aşteptată.  
 
REL classification: 11C 
 
1. Introducere 
Gestiunea portofoliului de investiţii reprezintă o provocare continuă pentru 

asigurători, problema fiind cu atât mai actuală în contextul aderării României la Uniunea 
Europeană (premisă de natură a creşte concurenţa în domeniul asigurărilor) şi al armonizării 
legislaţiei naţionale cu cea comunitară. Armonizarea legislaţiei s-a concretizat în noiembrie 
2006 prin adoptarea de către Comisia de Supraveghere a Asigurărilor a normelor privind 
activele admise să acopere rezervele tehnice brute şi dispersia acestora, pentru asigurătorii 
care practică activitatea de asigurări generale, respectiv de asigurări de viaţă (1). 

Literatura de specialitate oferă o mare varietate de studii privind gestiunea 
portofoliului. În cadrul prezentei lucrări ne vom rezuma la teoria fundamentală a 
portofoliului (vezi, de exemplu, Markowitz, 1952; Sharpe, 1963) ce a definit modele de 
optimizare a portofoliului pentru cazul când pe piaţă există active cu risc şi un activ fără risc. 
În ceea ce priveşte particularităţile gestiunii de portofoliu pentru o societate de asigurări, 
studiile sunt mai puţin numeroase. Se remarcă aici studiul lui Armeanu (2005) privind 
analiza portofoliului de investiţii al societăţilor de asigurări. 

Lucrarea de faţă îşi propune ca, ţinând cont de restricţiile impuse de legislaţie în ceea ce 
priveşte categoriile de active admise, să acopere rezervele tehnice şi regulile de dispersie a 
acestora, să formuleze o politică de investiţie care să permită societăţilor de asigurări de pe piaţa 
românească constituirea de portofolii eficiente (optime Pareto) în funcţie de obiectivele lor privind 
rentabilitatea dorită şi riscul pe care sunt dispuse să şi-l asume.  

Pentru simplificarea modelului de optimizare a portofoliului au fost selectate, din 
totalitatea celor paisprezece active admise pentru investiţie, patru categorii considerate 
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principale: titluri de stat, terenuri şi construcţii, depozite la instituţii de credit şi acţiuni. 
Selecţia a fost făcută ţinându-se cont de preferinţele societăţilor de asigurări pentru anumite 
categorii de active (pe baza raportărilor anuale ale CSA privind structura portofoliilor de 
investiţii ale asigurătorilor) şi de regulile de dispersie (în sensul că au fost preferate activele 
pentru care limita ponderii în total rezerve tehnice brute este mai ridicată).  

Analiza a fost structurată pe două etape: în prima etapă s-a considerat  că cele patru 
active acoperă integral portofoliul de investiţii al asigurătorului; în cea de-a doua etapă 
această ipoteză a fost relaxată, ţinându-se cont, pe baza raportărilor anuale ale CSA, şi de 
prezenţa altor categorii de active în portofoliu. În cadrul acestei etape s-a procedat la o 
diferenţiere între societăţile de asigurări generale şi cele de asigurări de viaţă, deoarece 
datele statistice relevă ponderi semnificativ diferite ale altor categorii de active în portofoliu 
în funcţie de tipul de asigurare practicat. Rezultatele obţinute în etapa a doua au fost 
comparate cu structura generală a portofoliului de investiţii al societăţilor de asigurări 
româneşti raportată la finele anului 2006 şi au fost formulate recomandări privind 
plasamentele efectuate în vederea constituirii unor portofolii eficiente. 

 
2. Datele utilizate şi metodologia de lucru 
Pentru a răspunde scopului prezentei lucrări s-au utilizat următoarele categorii de 

informaţii şi date statistice: 
- regulile de dispersie pentru cele patru categorii de active supuse studiului, aşa 

cum au fost ele formulate în normele CSA, ca limita maximă a ponderii lor în 
total rezerve tehnice brute. De remarcat că atât categoriile de active admise, cât şi 
regulile de dispersie sunt aceleaşi pentru activitatea de asigurări generale şi 
pentru activitatea de asigurări de viaţă, acest lucru fiind de natură a uşura studiul. 
Valorile regulilor de dispersie sunt prezentate în tabelul de mai jos: 

Tabelul 1 
Categorii de active admise şi regulile de dispersie asociate 

Categorii de active 
admise Titluri de stat Depozite bancare Terenuri şi 

construcţii Acţiuni 

Pondere maximă în 
rezerve tehnice brute Fără restricţii 90% 40% 50% 

Sursa: Ordinul nr. 113130 şi Ordinul nr. 113131 publicate în MO nr. 960 din 29 noiembrie 2006. 
 

- valorile volatilităţii şi ale rentabilităţii pentru cele patru categorii de active 
considerate, precum şi covarianţele dintre acestea. Estimarea acestor indicatori 
s-a făcut pe baza de serii de date statistice ce acoperă perioada ianuarie-august 
2007 fiind necesare unele precizări. Deşi sunt purtătoare ale riscului de ţară 
titlurile de stat au fost considerate activ fără risc în cadrul acestui studiu. 
Rentabilităţile medii ale titlurilor de stat şi ale depozitelor bancare au fost 
calculate pe baza informaţiilor din secţiunea statistică a buletinelor lunare ale 
BNR, iar volatilitatea depozitelor bancare a fost determinată pe baza unui caiet 
de studii editat de BNR (Moinescu, 2007, p. 20). Rentabilitatea şi volatilitatea 
investiţiilor în terenuri şi construcţii au fost preluate din cadrul unui studiu asupra 
pieţei imobiliare româneşti realizat de Global Property Guide. În ceea ce priveşte 
investiţia în acţiuni am considerat că un portofoliu corespunzător structurii 
indicelui BET-C este dificil de gestionat, deşi el ar răspunde necesităţii de 
diversificare a riscurilor. Societatea de asigurări are însă anumite obiective de 
performanţă şi lichiditate ce ar putea fi mai bine îndeplinite de un portofoliu 
construit pe structura indicelui BET, portofoliu ce ar răspunde mulţumitor şi 
cerinţelor de diversificare. Astfel, volatilitatea şi rentabilitatea investiţiilor în 
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acţiuni au fost estimate pe baza seriilor de date zilnice privind indicele BET 
pentru perioada considerată. Pentru estimarea covarianţelor dintre cele patru 
categorii de active supuse analizei s-a considerat că toate covarianţele cu 
categoria titlurilor de stat au valoarea zero, întrucât titlurile de stat au fost 
considerate activ fără risc. Celelalte covarianţe au fost calculate pe baza 
coeficienţilor de corelaţie rezultaţi din studii anterioare (Armeanu, 2005, p. 148), 
considerându-se că valoarea acestora este relativ stabilă în timp. 

În formularea metodologiei de lucru am luat ca punct de plecare definiţia 
portofoliilor eficiente (optime Pareto): „Un portofoliu P se numeşte eficient dacă nu se 
poate constitui niciun portofoliu Q care să aibă aceeaşi rentabilitate cu P, dar să aibă un risc 
mai mic decât acesta.” (Altăr, 2002, p.13) Ca urmare, pentru a genera portofolii eficiente 
vom căuta să determinăm structura unui portofoliu care, în condiţiile seriilor de date 
utilizate şi ţinând cont de restricţiile legale, să asigure o rentabilitate medie ρ cu un risc 
minim. ρ este variabilă de decizie fiind stabilită de către asigurători în conformitate cu 
obiectivele lor privind rentabilitatea aşteptată a portofoliului de investiţii.  

Notaţiile utilizate sunt următoarele: RS  - rentabilitatea titlurilor de stat; RD, σD - 
rentabilitatea şi riscul depozitelor bancare; RT, σT - rentabilitatea şi riscul investiţiilor în 
terenuri şi construcţii; RA, σA  - rentabilitatea şi riscul acţiunilor; σDA, σDT, σTA – covarianţele 
dintre acţiuni, depozite bancare şi investiţii în terenuri şi construcţii; σP – riscul 
portofoliului ; xS, xD, xT si xA reprezintă ponderile celor patru categorii de active în 
portofoliu, acestea fiind necunoscutele pe care vom căuta să le determinăm.  

În model a fost inserată şi variabila α reprezentând suma ponderilor celor patru 
active. Prin intermediul ei am putut studia ipoteza în care portofoliul este format în totalitate 
din cele patru categorii de active (α = 1) pentru ca apoi să avem în vedere situaţia mai 
realistă în care apar şi alte active în portofoliu, iar α ia valori subunitare (0,64 pentru 
societăţile de asigurări generale, respectiv 0,89 pentru societăţile de asigurări de viaţă; aceste 
valori au fost determinate ca medie pentru anii 2003-2006 pe baza raportărilor anuale ale 
CSA privind structura portofoliilor de investiţii ale asigurătorilor de pe piaţa românească). 
Categoriile de active care apar în portofoliu în afara celor patru incluse în analiză sunt, 
conform raportărilor CSA, de natura creanţelor din prime de asigurare şi alte active 
corporale, celelalte categorii de active având ponderi neglijabile. Ca ipoteză simplificatoare, 
am considerat în studiul nostru că creanţele din prime de asigurare şi alte active corporale nu 
generează rentabilitate şi, în mod corespunzător, nici riscuri. 

Utilizând variabilele şi datele de intrare precizate a fost formulată următoarea 
problemă de minimizare a riscului portofoliului în condiţiile unei rentabilităţi date şi a 
restricţiilor legale: 
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Rezolvarea problemei de minim cu restricţii de tip egalitate şi inegalitate se face cu 
ajutorul metodei multiplicatorilor Kuhn-Tucker, iar soluţiile obţinute sunt prezentate în 
cadrul secţiunii 3. 

În final, s-au calculat riscul şi rentabilitatea aferente portofoliilor de investiţii ale societăţilor 
de asigurări generale şi de asigurări de viaţă raportate de CSA pentru anul 2006. Pe baza acestor 
rezultate am determinat structura portofoliilor eficiente care generează aceeaşi rentabilitate medie, 
respectiv acelaşi risc în anul 2007, realizând apoi comparaţia cu structura portofoliilor 
corespunzătoare anului 2006. Interpretarea rezultatelor obţinute şi sugestiile de îmbunătăţire a 
gestiunii portofoliului societăţilor de asigurări se regăsesc în secţiunea 4. 

 
3. Rezultate obţinute 
În urma rezolvării problemei de optimizare expuse în secţiunea anterioară s-au 

obţinut următoarele ecuaţii parametrice ale ponderilor celor patru categorii de active în 
structura portofoliului: 
 α×−ρ×= 2437.06977.3XD  
 α×−ρ×= 0958.04541.1XT  
 α×−ρ×= 4262.04678.6XA  

ρ×−α×=−−−α= 6196.117657.1XXXX ATDS  
În ipoteza în care portofoliul unui asigurător este constituit în totalitate pe baza 

acestor categorii de active (α = 1), pentru diferite valori ale rentabilităţii aşteptate se obţin 
următoarele portofolii eficiente: 

Tabelul 2 
Portofolii eficiente pentru α = 1 

ρ 0.0659 0.07 0.08 0.09 0.1 0.11 0.12 0.13 0.14 0.1432 
xD 0 0.0152 0.0521 0.0891 0.1261 0.1631 0.2000 0.2370 0.2740 0.2858 
xT 0 0.0060 0.0205 0.0350 0.0496 0.0641 0.0787 0.0932 0.1077 0.1124 
xA 0 0.0265 0.0912 0.1559 0.2206 0.2852 0.3499 0.4146 0.4793 0.5000 
xS 1 0.9523 0.8362 0.7200 0.6037 0.4876 0.3714 0.2552 0.1390 0.1018 
σP 0 0.0051 0.0175 0.0299 0.0423 0.0547 0.0670 0.0794 0.0918 0.0958 

Sursa: calculele autorului. 
Asupra rezultatelor obţinute se fac următoarele precizări: 

– Rentabilitatea medie minimă, în valoare de 6,59%, corespunde portofoliului 
alcătuit integral din titluri de stat, riscul acestuia fiind nul; 

– Rentabilitatea medie maximă ce poate fi atinsă de portofoliile eficiente este de 
14.32%, peste această valoare fiind depăşită limita de investiţie în acţiuni 
(maximum 50% din rezerve tehnice brute). Ca urmare, asiguratorul are libertatea 
să-şi stabilească o ţintă de rentabilitate în intervalul [6,59%; 14,32%], riscul 
asumat variind corespunzător între 0% şi 9,58%; 

În urma relaxării ipotezei anterioare prin admiterea existenţei în portofoliu şi a altor 
categorii de active, pentru societăţile de asigurări generale (α = 0,64) s-au obţinut 
următoarele portofolii eficiente pentru diferite valori ale rentabilităţii aşteptate: 
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Portofolii eficiente pentru societăţile de asigurări generale (α = 0.64) 
Tabelul 3 

ρ 0.04218 0.05 0.06 0.07 0.08 0.09 0.097255 
xD 0 0.0289 0.0659 0.1029 0.1399 0.1768 0.2037 
xT 0 0.0114 0.0259 0.0405 0.0550 0.0695 0.0801 
xA 0 0.0506 0.1153 0.1800 0.2446 0.3093 0.3562 
xS 0.64 0.5491 0.4329 0.3166 0.2005 0.0844 0 
σP 0 0.0097 0.0221 0.0345 0.0469 0.0593 0.0683 

Sursa: calculele autorului. 
 

Asupra rezultatelor obţinute se fac următoarele precizări: 
- Rentabilitatea medie minimă, în valoare de 4,218%, corespunde portofoliului 

fără risc alcătuit în proporţia maximă de 64% din titluri de stat, restul 
portofoliului fiind constituit din alte active neincluse în analiza noastră conform 
metodologiei prezentate în secţiunea 2; 

- Rentabilitatea medie maximă ce poate fi atinsă de portofoliile eficiente este de 
9,7255%, peste această valoare înregistrându-se valori negative pentru ponderea 
titlurilor de stat în portofoliu. Având în vedere că pe piaţa de capital românească 
nu sunt permise operaţiunile de short-selling nu putem accepta valori negative 
pentru ponderea titlurilor de stat în portofoliu. Ca urmare, asigurătorul are 
libertatea să-şi stabilească o ţintă de rentabilitate în intervalul [4,218%; 
9,7255%], riscul asumat variind corespunzător între 0% şi 6,83%; 

În cazul admiterii existenţei în portofoliu şi a altor categorii de active, pentru 
societăţile de asigurări de viaţă (α = 0,89) s-au obţinut următoarele portofolii eficiente pentru 
diferite valori ale rentabilităţii aşteptate: 

Tabelul 4 
Portofolii eficiente pentru societăţile de asigurări de viaţă (α = 0.89) 

ρ 0.05865 0.06 0.07 0.08 0.09 0.1 0.11 0.12 0.13 0.135245 
xD 0 0.0050 0.0420 0.0789 0.1159 0.1529 0.1899 0.2269 0.2638 0.2832 
xT 0 0.0020 0.0165 0.0310 0.0456 0.0601 0.0747 0.0892 0.1037 0.1114 
xA 0 0.0087 0.0734 0.1381 0.2028 0.2674 0.3321 0.3968 0.4615 0.4954 
xS 0.89 0.8743 0.7581 0.6420 0.5257 0.4096 0.2933 0.1771 0.0610 0 
σP 0 0.0017 0.0141 0.0265 0.0388 0.0512 0.0636 0.076 0.0884 0.0949 

 Sursa: calculele autorului. 
 

Asupra rezultatelor obţinute se fac următoarele precizări: 
- Rentabilitatea medie minimă, în valoare de 5,865%, corespunde portofoliului 

fără risc alcătuit în proporţia maximă de 89% din titluri de stat, restul 
portofoliului fiind constituit din alte active neincluse în analiza noastră conform 
metodologiei prezentate în secţiunea 2; 

- Rentabilitatea medie maximă ce poate fi atinsă de portofoliile eficiente este de 
13,5245%, peste această valoare înregistrându-se valori negative pentru ponderea 
titlurilor de stat în portofoliu. Având în vedere că pe piaţa de capital românească 
nu sunt permise operaţiunile de short-selling nu putem accepta valori negative 
pentru ponderea titlurilor de stat în portofoliu Ca urmare, asigurătorul are 
libertatea să-şi stabilească o ţintă de rentabilitate în intervalul [5,865%; 
13,5245%], riscul asumat variind corespunzător între 0% şi 9,49%; 

Calculul riscului şi rentabilităţii portofoliilor de investiţii raportate de societăţile de 
asigurări generale şi de asigurări de viaţă la finele anului 2006 şi construirea unor portofolii 
eficiente care să asigure menţinerea aceleiaşi rentabilităţi, respectiv asumarea aceluiaşi risc 
în anul 2007 a condus la următoarele rezultate prezentate comparativ în tabelele de mai jos: 
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Tabelul 5 
Abordare comparativă a portofoliilor cu aceeaşi rentabilitate 

Tipul societăţii Societăţi de asigurări generale Societăţi de asigurări de viaţă 
Anul 2006 2007 2006 2007 

Rentabilitatea 0.0507 0.0507 0.06376 0.06376 
Depozite bancare 0.3840 0.0320 0.2500 0.0357 

Terenuri şi construcţii 0.1060 0.0126 0.0550 0.0140 
Acţiuni 0.0430 0.0560 0.0930 0.0625 

Titluri de stat 0.1050 0.5374 0.4230 0.7088 
Creanţe din prime de 

asigurare şi alte active  0.3620 0.3620 0.1790 0.1790 

Riscul portofoliului 0.0197 0.0107 0.0211 0.0120 
Sursa: calculele autorului. 

Tabelul 6 
Abordare comparativă a portofoliilor cu acelaşi risc 

Tipul societăţii Societăţi de asigurări generale Societăţi de asigurări de viaţă 
Anul 2006 2007 2006 2007 

Rentabilitatea 0.0507 0.05794 0.06376 0.07113 
Depozite bancare 0.3840 0.0588 0.2500 0.0630 

Terenuri si construcţii 0.1060 0.0231 0.0550 0.0248 
Acţiuni 0.0430 0.1028 0.0930 0.1101 

Titluri de stat 0.1050 0.4533 0.4230 0.6231 
Creanţe din prime de asigurare 

şi alte active  0.3620 0.3620 0.1790 0.1790 

Riscul portofoliului 0.0197 0.0197 0.0211 0.0211 
Sursa: calculele autorului. 

 

4. Comentarii şi interpretări 
Ne-am propus ca obiectiv al acestei lucrări determinarea unui algoritm pe baza 

căruia societăţile de asigurări de pe piaţa românească să poată constitui şi gestiona portofolii 
eficiente în contextul anului 2007. Consideram că rezultatele obţinute îndreptăţesc 
formularea următoarelor concluzii: 

- Algoritmul de constituire a portofoliilor eficiente se concretizează în sistemul de 
ecuaţii parametrice ale ponderilor celor patru active în portofoliu. Astfel, orice 
asigurător poate determina structura portofoliului eficient pe baza obiectivelor 
sale de rentabilitate şi preferinţelor proprii pentru alte categorii de active, 
neincluse în studiul de faţă (sintetizate prin intermediul variabilei α); 

- Expresia restricţiilor legale privind structura portofoliului se regăseşte în faptul că 
rentabilitatea medie şi riscul asociate portofoliilor eficiente variază în intervale clar 
delimitate. Pentru totalitatea ipotezelor studiate riscul maxim ce poate fi asumat de un 
asigurător este de 9,58% pentru o rentabilitate corespunzătoare de 14,32%, restricţiile 
fiind de natură a tempera apetitul asigurătorilor pentru portofolii prea riscante, chiar 
dacă acestea au o rentabilitate aşteptată mai ridicată; 

- Ponderea titlurilor de stat este funcţie descrescătoare de rentabilitatea aşteptată a 
portofoliului, în timp ce ponderile celorlalte trei categorii de active au o evoluţie 
ascendentă pe măsură ce rentabilităţile aşteptate sunt mai ridicate; 

- Superioritatea portofoliilor eficiente determinate în cadrul acestui studiu faţă de 
portofoliile raportate de CSA la finele anului 2006 este demonstrată prin faptul 
că permit obţinerea aceleiaşi rentabilităţi medii cu un risc mai scăzut, respectiv 
asumarea aceluiaşi risc la un nivel mai ridicat al rentabilităţii aşteptate; 

- În ceea ce priveşte structura portofoliilor, faţă de situaţia raportată de CSA la 
sfârşitul anului 2006, rezultatele obţinute favorizează investiţia în acţiuni şi titluri 
de stat având tendinţa de a diminua ponderile investiţiilor în depozite bancare şi 
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terenuri. Această orientare a structurii portofoliilor eficiente poate fi explicată 
astfel: titlurile de stat sunt activ fără risc, ceea ce se traduce prin riscuri mai 
scăzute la nivelul întregului portofoliu; depozitele bancare au randamente 
scăzute, iar modelul utilizat nu ţine cont de lichiditatea plasamentelor; 
randamentul investiţiilor imobiliare a continuat să se situeze şi în 2007 pe un 
trend descrescător; acţiunile oferă un randament mult mai ridicat faţă de celelalte 
active considerate, iar riscurile unei asemenea investiţii sunt în scădere pe fondul 
convergenţei pieţelor şi al maturizării pieţei de capital din România; 

- Considerăm că principalele cauze ale diferenţierii între structura portofoliilor 
înregistrate în anul 2006 şi cele propuse de studiul nostru pentru anul în curs 
sunt: existenţa a doar două emisiuni de titluri de stat pe tot parcursul anului 2006, 
abia cu începere din ianuarie 2007 reluându-se emisiunile lunare regulate; 
preferinţa pentru depozite bancare din considerente de lichiditate; manifestarea 
unei anumite reticenţe faţă de investiţia în acţiuni, fie datorită neîncrederii în 
piaţa românească de capital, fie datorită aversiunii faţă de risc. 

În concluzie, credem ca rezultatele acestei lucrări pot fi considerate pertinente având în 
vedere însă limitările ce decurg din ipotezele simplificatoare de lucru. O îmbunătăţire ulterioară a 
acestui model de gestiune eficientă a portofoliului ar presupune definirea unei variabile care să 
măsoare lichiditatea activelor din portofoliu, precum şi includerea în analiză a activelor din 
străinătate, mai cu seamă cele din spaţiul Uniunii Europene. 

 
Notă 
1 Ordinul nr. 113130, 2006: pp. 1-3; Ordinul nr. 113131, 2006: pp. 3-4 
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GESTIUNEA PORTOFOLIILOR LA SOCIETĂŢILE 
DE ASIGURĂRI PRIN METODA APT 

 

                                                                                                            Mitică PEPI 
                                         Conferenţiar  universitar  doctor 

                                             Universitatea „OVIDIUS”, Constanţa 
 

Rezumat. Pentru a putea aborda modelul APT (arbitrage price theory) este 
necesara înţelegerea câtorva aspecte legate de arbitraj în general, APT fiind doar una 
dintre implicaţiile acestei teorii centrale din finanţe (a lipsei oportunităţilor de arbitraj), 
printre celelalte putându-se cita: teoria includerii oportunităţilor de paritate a puterii de 
cumpărare, teoriile privind valoarea firmei şi gradul de îndatorare etc.  

O oportunitate de arbitraj reprezintă o strategie de investiţie ce garantează un 
rezultat pozitiv în cel puţin una din stările naturii, fără posibilitatea unui rezultat negativ  si 
fără investiţie iniţială. 

Lipsa oportunităţilor de arbitraj presupune ca, dat fiind un portofoliu a cărui 
valoare la momentul t este 0 , Vt = 0 , nu exista nicio strategie admisibila astfel încât la 
momentul t+1 sa fie Vt + 1 > 0 în cel puţin o stare. Dacă nu există oportunităţi de arbitraj, 
se spune ca piaţă este viabilă. 
 

Cuvinte-cheie: arbitraj; teoria preţurilor; principiul diversificării; valoarea de risc; 
piaţa asigurărilor. 

REL: 11 C 
 

Consideraţii generale 
 

Studiul modern al arbitrajului este de fapt studiul implicaţiilor ipotezei lipsei 
oportunităţilor de arbitraj. Aceasta ipoteza este naturală, deoarece prezenţa arbitrajului este 
incompatibilă cu echilibrul, mai precis cu existenţa unei strategii optimale de gestiune a 
portofoliului pentru orice agent ce preferă o avere mare uneia mai mici. De aceea, în 
principiu, absenţa arbitrajului este aplicaţia directă a raţionalităţii individuale a unui agent.  

Legea preţului mic este de asemenea o aplicaţie a absenţei oportunităţilor de arbitraj 
ce spune în esenţă că două active perfect substituibile trebuie să se tranzacţioneze la acelaşi 
preţ (cele doua teorii nu sunt însă echivalente). 

Un principiu fundamental al finanţelor este realizarea unui echilibru între risc şi 
rentabilitate. Cu excepţia cazului în care managerul unui portofoliu deţine informaţii 
speciale, un portofoliu este de aşteptat să-l întreacă pe altul doar dacă este mai puţin riscant. 

În prezent sunt doar doua teorii care oferă o fundamentare riguroasă pentru 
măsurarea relaţiei risc – rentabilitate:  

- modelul CAPM al lui W. Sharpe; 
- modelul APT al lui S. Ross. 
APT este mai general decât CAPM  prin acceptarea unei varietăţi de surse diferite 

de risc. Aceasta se explică prin faptul că factori precum rata inflaţiei, rata dobânzii de piaţă 
etc. au un impact important asupra volatilităţii beneficiarului de titluri financiare.  
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Modelul APT oferă gestionarea portofoliului cu „instrumente” noi şi cu uşurinţă 
implementate astfel încât să controleze riscurile şi să mărească performanţa portofoliului. 

Ambele modele  - CAPM şi APT explică faptul că, deşi numeroase forte specifice 
firmei şi mediului acesteia pot influenţa profitul pe orice titlu individual, aceste efecte tind 
să se anuleze în largi şi bine diversificate portofolii. Această anulare se numeşte  „principiul 
diversificării“ şi are o istorie îndelungată în domeniul asigurărilor. Asemenea unei companii 
de asigurări care, datorită faptului că asigură un număr mare de indivizi, nu se poate spune 
ca este in totalitate lipsită de risc (calamităţile naturale, de exemplu, pot provoca pierderi 
mari pentru compania de asigurări), aşa şi portofoliile mari, bine diversificate, nu sunt lipsite 
de risc, pentru că există forţe economice comune care îşi răspândesc influenţele şi care nu 
sunt eliminate prin diversificare. 

Şi în APT, aceste forţe comune se numesc riscuri sistematice sau existente pe piaţă.  
Potrivit CAPM, riscul sistematic depinde doar de expunerea la riscul pieţei, această 

expunere fiind măsurată de model prin coeficientul β. Mai precis, dacă rm(t) este 
rentabilitatea pieţei la momentul t, atunci, potrivit CAPM, măsurarea riscului activului ce are 
o rentabilitate ri(t)  se face prin coeficientul β: 

Bi = cov[ri (t), rm (t) ] / var [ rm (t )].    
Prin expunere la risc se înţelege valoarea actuală a tuturor pierderilor sau 

cheltuielilor suplimentare pe care le suportă sau pe care  le-ar suporta investitorul. 
APT ia în considerare faptul că nu există nicio metodă pentru a măsura riscul 

sistematic. În timp ce APT este perfect general şi nu specifică riscurile sistematice, sau chiar 
câte asemenea riscuri exista, cercetările academice sugerează că sunt câteva principale surse 
de risc care au avut un anumit impact asupra beneficiarului titlurilor. Aceste riscuri apar din 
schimbările neanticipate în următoarele variabile economice fundamentale: încrederea 
investitorilor, rata dobânzii, inflaţia un index al pieţei. 

Fiecare acţiune sau portofoliu este expusă la fiecare dintre aceste riscuri sistematice . 
Modelul expunerii economice pentru o acţiune sau portofoliu este denumit „expunere la risc“. 

Expunerile la risc sunt „răsplătite“ pe piaţa cu un portofoliu adiţional şi astfel 
expunerea la risc determină performanţa şi volatilitatea unui portofoliu bine diversificat. 
Această expunere ne mai indică şi cum se va comporta în anumite situaţii un portofoliu. 

Un manager de portofoliu poate controla această expunere la risc. Aceşti manageri 
au stiluri tradiţionale diferite, rezultă deci că ei au expuneri inerent diferite la risc. De aceea 
expunerea la risc a unui manager corespunde unui stil APT particular.  

Fiind dat orice stil APT (sau o numită modalitate de expunere la risc), diferenţa 
dintre venitul aşteptat de un manager de portofoliu şi performanţa sa actuală este atribuită 
selecţiei titlurilor individuale, care se comportă mai bine sau mai puţin bine decât era de 
aşteptat. Aceasta performanţă defineşte selecţia APT.  
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Scurte concluzii  
Studiul modelelor de gestiune a portofoliilor ne arată faptul ca analiza gestiunii 

portofoliului de titluri se realizează cu ajutorul modelului Markowitz, care permite, în urma 
corelării două câte două a activelor existente în portofoliu, determinarea portofoliului cu 
varianta minimă absolută. De asemenea, metoda Markowitz ne permite determinarea 
frontierei de eficienţă, care grupează portofoliile ce prezintă cea mai bună rentabilitate 
pentru un anumit risc. Deşi greoaie şi necesitând un număr foarte mare de informaţii, aceasta 
este prima metodă care permite analiza financiară a titlurilor aflate în portofoliu, ţinând cont 
de corelaţia existentă între ele. Astfel, aceasta metodă ne permite, realizarea unui portofoliu 
optim pentru societăţile de asigurări pornind de la o serie de ipoteze, şi anume: se realizează 
investirea deplină a fondurilor disponibile; nu sunt permise operaţiunile short sales; 
rentabilitatea ajustată a portofoliului în funcţie de risc constituie obiectivul investitorului. 
Prin interzicerea vânzărilor scurte se înţelege faptul că nu sunt admise în portofoliu ponderi 
negative ale titlurilor, altfel spus nu poţi vinde titluri pe care nu le deţii. Pentru determinarea 
oportunităţilor de investiţii se parcurg următoarele etape: se determină portofoliul cu 
variantă  minimă absolută; determinarea ponderilor titlurilor din portofoliu; clasificarea 
portofoliilor în portofolii legitime şi nelegitime; determinarea frontierei  de eficienţă, 
aplicându-se principiul dominantei, adică între doua portofolii care au acelaşi risc se va 
alege portofoliul cu rentabilitatea cea mai ridicată sau între două portofolii care au aceeaşi 
rentabilitate se va alege portofoliul cu risc minim. Astfel, determinarea unei linii optime de 
acţiune presupune realizarea unei împărţiri a ansamblului de soluţii posibile în două seturi 
care cuprind soluţiile eficiente şi soluţiile dominante urmând apoi să aibă loc determinarea 
soluţiei eficiente care maximizează funcţia de utilitate a investitorului şi care are drept 
parametri rentabilitatea şi riscul portofoliului.  

Totuşi, numărul foarte mare de informaţii necesare pentru aplicarea modelului, 
respectiv  un număr de dispersii egal cu numărul de titluri considerate (n) şi un număr de 
covariante egal cu n( n – ½), a determinat dezvoltarea acestui model şi a dus la apariţia unui 
model simplificat pentru analiza portofoliului de către Sharpe. Acesta propune o nouă 
modalitate de evaluare a activelor financiare  după criterii obiective ale pieţei financiare, 
astfel el propunând un model unifactorial care presupune ca rentabilitatea oricărui titlu 
financiar este într-o relaţie liniară cu un factor macroeconomic. Numărul de informaţii 
necesare în acest model este mult mai redus, fiind egal cu 3n + 2. Acest model elimină 
gruparea titlurilor două câte două în cadrul portofoliului şi dă posibilitatea unei grupări 
individuale în funcţie de un factor macroeconomic ales, de obicei acesta identificându-se cu 
rentabilitatea medie a pieţei. Rentabilitatea aşteptată a activului este influenţată de doi 
parametri: un coeficient de poziţionare şi un indice de volatilitate alături de un factor 
macroeconomic. Riscul titlului se compune, conform teoriei lui Sharpe, din două părţi, şi 
anume: riscul sistematic aferent pieţei de capital în ansamblu şi explicat prin dependenţa de 
factorul macroeconomic şi riscul specific fiecărui titlu care poate fi înlăturat prin 
diversificare. Acest model, cunoscut şi sub denumirea de modelul diagonal, a dat 
posibilitatea dezvoltării ulterioare a modelului CAPM, care stabileşte existenţa posibilităţii 
unei investiţii pe piaţa de capital în active cu risc zero şi cu o rentabilitate caracteristica, de 
obicei obligaţiunile emise de stat. Aceste modele tratează problema portofoliului urmărind 
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sa determine atât proporţia optimă a titlurilor, cât şi influenţa unui factor macroeconomic 
considerat asupra nivelului de randament şi de risc al acestora, CAPM a provenit din 
examinarea comportamentului investitorilor într-un model de economie ipotetică în care 
aceştia acţionează numai o perioadă. În realitate, investitorii acţionează pe mai multe 
perioade, de aceea, în examinarea empirica a CAPM, utilizând date de pe pieţele de capital, 
este necesar să se facă anumite ipoteze cu caracter de prezumţie. Una dintre ipotezele de 
bază este ca beta rămâne constantă în timp. Aceasta nu este o măsură suficient de rezonabilă 
deoarece riscul relativ al cash-flow-urilor este puţin probabil să rămână constant în timp fără 
a avea variaţii.  

Există o serie de inadvertenţe ale modelului la aplicarea empirică a acestuia, care 
afectează demersul de cuantificare a rentabilităţii şi riscului titlurilor de valori mobiliare din 
cadrul portofoliului. 

Modelul presupune existenţa unui singur factor de influenta a rentabilităţii unui titlu 
care de obicei este considerat rentabilitatea generală a pieţei, ceea ce nu reprezintă o soluţie 
deoarece coeficienţii care se obţin sunt foarte mici, sugerând şi existenţa altor factori. 

Aplicarea modelului presupune transparenţa şi gratuitatea informaţiilor bursiere, 
lucru care pe piaţa de capital din România nu este posibil în special din cauza lipsei 
transparenţei şi a costului ridicat al informaţiei. 

Posibilitatea de a da şi de a lua cu împrumut sume de bani la rata dobânzii fără risc, 
ipoteză care de altfel nu este valabilă pentru piaţa financiară din România, deoarece dobânda 
este fluctuantă şi de multe ori valoarea ei reală este cu mult diferită decât valoarea nominală. 

Absenţa fiscalităţii şi a costurilor de tranzacţie este o altă ipoteză neverificată 
datorită fiscalităţii schimbătoare şi a costurilor mari de trazacţionare, care afectează 
relevanţa calculului matematic. 

Atomicitatea plasamentelor financiare şi orizontul comun de previziune sunt ipoteze 
care se pot considera îndeplinite de piaţa asigurărilor, deşi anumite titluri pot fi influenţate 
prin investirea unor sume mici. 

Piaţa de capital din România nu oferă posibilitatea unor anticipări omogene datorită 
lipsei de informaţii corecte, şi de aceea anticipările investitorilor sunt în mod evident 
diferite, iar plasamentele nu sunt perfect lichide, caracteristică a pieţei de asigurări.  

Aceste limite ale modelului CAPM au determinat necesitatea apariţiei unui model 
nou de gestiune a rentabilităţi şi riscului valorilor mobiliare de plasament, care să ţină seama 
şi de aspectele legate de existenţa influenţei mai multor factori macroeconomici, deci 
apariţia modelelor multicriteriale (reprezentată de piaţa asigurărilor). 

Modelul APT (arbitrage price theory) a fost introdus ca o dezvoltare a modelului 
unifactorial CAPM, altfel spus, modelul mai sus enunţat nu constituie decât o formă 
particulară a modelului APT, urmărindu-se să se stabilească o legătură între rentabilitatea 
individuală a unui titlu din cadrul portofoliului şi mai mulţi factori macroeconomici cu 
influenţă asupra rentabilităţii titlurilor şi stabilirea în mod individual a influenţei acestor 
factori prin aplicarea modelului APT. 

Modelul arbitrage price theory este formulat de Ross, care porneşte în construcţia 
lui de la ipoteza lipsei oportunităţilor de arbitraj, adică existenţa  unei strategii de investiţii 
ce garantează un rezultat pozitiv în cel puţin una dintre stările naturii, fără posibilitatea unui 
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rezultat negativ şi fără investiţie iniţială. Cea mai importantă implicaţie a lipsei 
oportunităţilor de arbitraj este existenţa  unei legi de evaluare, liniară şi pozitivă care implică 
faptul ca orice operator liniar poate fi reprezentat ca o sumă sau integrală, după stări, a 
produsului între preţuri şi cantităţi. 

Relaţia liniară prezentată de Ross porneşte de la ideea conform căreia există un 
mecanism care generează rata rentabilităţii pentru activele financiare pornind de la 
rentabilitatea aşteptată a investiţiei iniţiale, la care se adăugă influenţa factorilor exogeni de 
forma factorilor macroeconomici. Fiecare factor are un coeficient atribuit în funcţie de 
importanţa lui şi de modul în care concură la formarea preţului acţiunilor. Trebuie să se 
folosească metode de estimare care să permită stabilirea unor intercorelaţii între 
rentabilitatea titlului financiar şi evoluţia factorilor macroeconomici. Pentru calcul s-a apelat 
la matricea de covarianţă a rentabilităţii activelor pe baza seriilor dinamice ale acestora 
urmărindu-se să se calculeze dispersiile rentabilităţilor şi covarianţele acestora, şi să se 
estimeze intuitiv factorii folosiţi în calculul matricial. Cea mai importanta încercare de 
aplicare a modelului pe piaţa internaţională a fost formulate de Chen, Roll şi Ross, care au 
ales o serie de variabile macroeconomice considerate mai importante: inflaţia, ratele pe 
termen scurt şi lung ale obligaţiunilor guvernamentale ale SUA, rentabilitatea indicelui 
NYSE, ratele de creştere a producţiei industriale. Calculele au verificat modelul APT 
arătând influenţa factorilor macroeconomici pentru a explica rentabilitatea şi riscul activelor 
care înregistrează valori ce nu pot fi explicate doar pe seama rentabilităţii sperate a 
investiţiei efectuate. Roll şi Ross au efectuat un studiu  prin care au grupat rentabilităţile 
unui număr de 1.260 de acţiuni de la NYS, şi AMEX pe o perioadă de zece  ani în 42 de 
grupe a 30 de active şi au descoperit influenţe semnificative ale următorilor trei factori: 
ratele pe termen lung ale obligaţiunilor guvernamentale, rentabilitatea medie a pieţei dată de 
indicii bursieri, inflaţia. Aceste studii subliniază faptul că sunt foarte greu de stabilit factorii 
macroeconomici cu impact asupra rentabilităţii titlurilor şi, de asemenea, devine discutabilă 
cuantificarea influenţei acestora. 

Se poate observa astfel că aplicarea modelului are drept urmare identificarea 
factorilor macroeconomici, identificarea titlurilor supuse observării, împărţirea acestor titluri 
în grupe omogene, aplicarea modelului pe o perioadă de timp prestabilită. 

Comportamentul  investiţional 
           Scade                                                                                        Creşte  
   „Bani la saltea”                                                                          Asigurări  
     Valute                                                                                       Fonduri de investiţii 
     Titluri de stat                                                                            Fonduri de pensii 
     Depozite  bancare                                                                     Titluri listate la Bursă 
 

Bursa şi companiile de asigurări 
• Piaţa bursieră dezvoltată are nevoie de investitori instituţionali şi de noi  

companii: 
- Fondurile de pensii; 
- Fondurile de investiţii; 
- Companiile de asigurări. 
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• Pentru companiile de asigurări, piaţa de capital are caracter dual: 
- Poate reprezenta o alternativă; 
- Poate reprezenta o oportunitate pentru plasarea 

eficientă a resurselor de care dispun companiile de 
asigurări. 

• Prezenţa pe piaţa bursiera a companiilor de asigurări va determina: 
- Creşterea lichidităţii pieţei bursiere; 
- Reducerea volatilităţii pieţei bursiere; 
- Promovarea principiilor de guvernanţă corporativă. 

Avantajele listării pe piaţa de capital 
• Vizibilitate  sporită în rândul partenerilor de afaceri şi clienţilor actuali şi 

potenţiali; 
• Publicitate gratuită; 
• Stabilirea unei valori „de piaţă” a companiei, valoare ce poate fi cu mult mai 

mare decât valoarea în acte; 
• Creşterea încrederii partenerilor de afaceri români şi străini; 
• Creşterea operativităţii şi eficienţei schimburilor de acţiuni între acţionari; 
• Atragerea de capital prin emisiuni de acţiuni şi obligaţiuni. 

 
Companii de asigurare listate pe piaţa de capital 

BURSA DE VALORI BUCUREŞTI 
AGRAS GRUPUL WIENNER STADTISCHE 

• Simbol: ASA 
• Data listării la BVB: 15.09.1999 
• Capital social actual (Ron):  8.912.152 
• Capitalizare bursieră (Ron):13.368.228   

 
Companii de asigurare listate pe piaţa de capital 

BURSA ELECTRONICA RASDAQ 
 ASIROM SA BUCURESTI 

• Simbol: ASRA 
• Data listarii la BER: 09.12.1997 
• Capital social (Ron):  63.786.532 
• Capitalizare bursieră (Ron): 287.039.482  

 
ASTRA SA BUCURESTI 

• Simbol : ATRA  
• Data listării la BER : 27.11.1997 
• Capital social actual (Ron):   157.476.937 
• Capitalizare bursiera (Ron): 127.451.690 
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Companii de asigurare listate pe piaţa de capital 
BURSA ELECTRONICA RASDAQ 

      ARDAF SA CLUJ-NAPOCA 
• Simbol: ARDF 
• Data listării la BER: 07.08.2002 
• Capital social actual (Ron):  17.500.000 
• Capitalizare bursiera (Ron):  22.750.000 

 
    OMNIASIG AGI SA 

• Simbol ASPR 
• Data listării la BER: 15.11.1999 
• Capital social actual (Ron): 12.838.986 
• Capitalizare bursiera (Ron): 13.147.121  

 
         AGRAS  LA  BVB 

• Valoare medie zilnica a tranzacţiilor –6343 Ron *; 
• Listată si tranzacţionată la categoria a-II- a a cotei BVB; 
• 3 majorări de capital de la listare, capitalul social crescând de la 

2.226.000 Ron la 13.368.000 Ron; 
• Creştere semnificativa a capitalizării bursiere. 

                          *s-au luat in considerare doar zilele in care au avut loc tranzacţii 
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Rezumat. Acest articol propune un punct de vedere diferit faţă de literatura 

existentă în ceea ce priveşte modelele cu volatilitate stocastică în condiţiile în care preţul 
activului suport nu este corelat cu volatilitatea sa. Heston (1993) obţine o formulă închisă a 
preţului opţiunilor europene. Acest articol propune o nouă formulă închisă a preţului 
opţiunii atunci când preţul activului suport nu este corelat cu volatilitatea sa. 

 
Cuvinte-cheie: modele stocastice; volatilitate stocastică; preţul opţiunii; transformata 

Fourier; formulă închisă. 
 
Clasificarea REL: 11B, 11F. 
 
Introducere 
Cele mai importante modele de evaluare a opţiunilor cu volatilitate stocastică sunt cele 

ale lui Hull şi White (1987), Stein şi Stein (1991) şi Heston (1993). Bates (1996) propune modele 
de difuyie cu salturi, încorporând volatilitatea stocastică, pentru a explica structura preţurilor 
opţiunilor, în timp ce Bakshi, Cao şi Chen (1997) propun un model de evaluare a opţiunilor ce 
utilizează simultan volatilitatea stocastică, rata dobânzii stocastică şi salturi aleatoare. Hull şi 
White (1987) arată că preţul opţiunii cu volatilitate stocastică este preţul Black şi Scholes integrat 
după distribuţia de probabilitate a mediei temporale a volatilităţilor viitoare pe durata de viaţă a 
opţiunii. Alţi autori, precum Heston (1993), Bates (1996), Bakshi, Cao şi Chen (1997), Bakshi şi 
Madan (2000), folosesc funcţia caracteristică pentru a determina probabilităţile neutre la risc de 
apariţie a preţurilor finale ale activului suport. 

În modelele cu volatilitate stocastică, preţul unei opţiuni call europene depinde de 
preţul activului suport şi de volatilitatea acestuia. În modelul lui Heston (1993), într-un 
univers neutru la risc aceste variabile de stare verifică următoarele ecuaţii diferenţiale 
stocastice: 

ttttt dwSdtrSdS σ+=                                                    (1) 
( ) ttv

2
t

2
t dzdtσθkd σσ+−=σ                                                    (2) 

unde tS  reprezintă preţul activului suport la momentul t , r  reprezintă rata dobânzii fără 
risc şi tσ  reprezintă volatilitatea la momentul t . Mişcările browniene tw  şi tz  sunt 
corelate ( dtdzdw tt ρ=⋅ ) şi coeficientul de corelaţie instantanee este ρ . Parametrii k , θ  şi vσ  
reprezintă viteza de ajustare a volatilităţii, media pe termen lung a volatilităţii şi volatilitatea 
volatilităţii. Parametrii k şi θ  includ preţul de piaţă al riscului de volatilitate. Astfel, prima 
de risc este încorporată în structura stocastică a varianţei. 

Într-un univers neutru la risc, formula preţului opţiunii cu volatilitate stocastică este 
similară formulei Black-Scholes: 

( ) ( )KlnxPKeKlnxSPC 2
r

1 >−>= τ−                                                   (3) 
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unde S  este valoarea prezentă a activului suport, K  este preţul de exercitare şi τ  este 
maturitatea. 1P  şi 2P  sunt probabilităţile neutre la risc ca logaritmul preţului activului suport 
să fie mai mare decât Kln , unde TSlnx = . 

Heston (1993) obţine funcţiile caracteristice corespunzătoare probabilităţilor neutre 
la risc folosind ecuaţia Fokker-Planck. Când preţul activului suport nu este corelat cu 
volatilitatea ( 0=ρ ), aceste funcţii caracteristice sunt definite de: 

( ) ( )SlniαDCexpf 2
j +σ+=α  (4) 

unde 

( ) ( )
⎪⎭

⎪
⎬
⎫

⎪⎩

⎪
⎨
⎧

⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
δ−
γτ−

−γ+
σ

+τ=
1
expδ1ln2τbariαC 2

v
 (5) 

( )
( )⎥⎥⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡

γτ−
γτ−

σ

γ+
=

expδ1
exp1bD 2

v
 (6) 

γ−
γ+

=δ
b
b  (7) 

( )2
j

2
v

2 iu2b α−ασ−=γ  (8) 

şi 2,1j = ; 2/1u1 = ; 2/1u2 −= ; θ= ka ; kb = . În aceste formule, σ reprezintă volatilitatea la data 
curentă. 

Articolul este structurat după cum urmează. În secţiunea a doua, funcţiile 
caracteristice sunt folosite pentru a obţine o relaţie între probabilităţile neutre la risc. În 
secţiunea a treia, este prezentată o nouă formulă închisă a preţului opţiunii cu volatilitate 
stocastică considerând cazul lipsei de corelaţie între variabilele de stare. A patra secţiune 
cuprinde concluziile. 
 

Funcţia caracteristică 
În expresiile funcţiilor caracteristice ale funcţiilor de densitate neutre la risc, 

valoarea lui γ  este ( )α−ασ+ ib 22
v

2  dacă 1j = , iar această valoare a lui γ  este ( )α+ασ+ ib 22
v

2  
dacă 2j = . Folosind definiţiile lui sinus şi cosinus hiperbolic, expresia (4) a funcţiei 
caracteristice poate fi scrisă într-o formă manipulabilă: 

( ) ( ) ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛ τγ
γ+

α−α
σ−σ

σ

τ

τ+α

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛ τγ
γ

+⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛ τγ
=α 2

1coth1b

i222
v

a2

1

1

1

2
v

ab

rSlni
1 e

2
sinhb

2
cosh

1eef  (9) 

( ) ( ) ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛ τγ
γ+

α+α
σ−σ

σ

τ

τ+α

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛ τγ
γ

+⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛ τγ
=α 2

2coth2b

i222
v

a2

2

2

2

2
v

ab

rSlni
2 e

2
sinhb

2
cosh

1eef  (10) 

unde: ( )α−ασ+=γ ib 22
v

2
1  şi ( )α+ασ+=γ ib 22

v
2

2 . 
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 Din acest punct, teorema de inversiune a lui Gil-Pelaez1 poate fi folosită pentru a 
obţine probabilităţile neutre la risc, ( )dzP1 <  şi ( )dzP2 < , ca variabila 

τ
= r

T

Se
Slnz  să fie mai mică 

decât pragul d . Astfel, 

( ) ( ) ( )
∫ α

α
αφ−α−φ

π
+=<

∞ α−α

0

1
di

1
di

1 d
i

ee
2
1

2
1dzP  (11) 

( ) ( ) ( )
∫ α

α
αφ−α−φ

π
+=<

∞ α−α

0

2
di

2
di

2 d
i

ee
2
1

2
1dzP  (12) 

unde funcţiile caracteristice, 1φ  şi 2φ , şi pragul d sunt definite de: 

( ) ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛ τγ
γ+

α−α
σ−σ

σ

τ

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛ τγ
γ

+⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛ τγ
=αφ 2

1coth1b

i222
v

a2

1

1

1

2
v

ab

1 e

2
sinhb

2
cosh

1e  (13) 

( ) ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛ τγ
γ+

α+α
σ−σ

σ

τ

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛ τγ
γ

+⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛ τγ
=αφ 2

2coth2b

i222
v

a2

2

2

2

2
v

ab

2 e

2
sinhb

2
cosh

1e  (14) 

S
Kelnd

rτ−
=  (15) 

 Una din proprietăţile unei funcţii caracteristice constă în faptul că ( )αφ1  şi ( )α−φ1  
sau ( )αφ2  şi ( )α−φ2  sunt complex conjugate2. Din cauza simetriei funcţiilor caracteristice 
obţinute, cantităţile ( )αφ1  şi ( )αφ2  sunt, de asemenea, complex conjugate: 

( ) ( )αφ=α−φ 21  şi ( ) ( )αφ=αφ 21  (16) 
( ) ( )αφ=α−φ 12  şi ( ) ( )αφ=αφ 12  (17) 

ceea ce implică 
( ) ( ) ( ) ( )

∫ α
α

αφ−α−φ
=∫ α

α
α−φ−αφ ∞ α−α∞ α−α

0

1
di

1
di

0

2
di

2
di

d
i

eed
i
ee  (18) 

Astfel, 

( ) ( ) ( )
∫ α

α
α−φ−αφ

π
+=<

∞ α−α

0

2
di

2
di

1 d
i
ee

2
1

2
1dzP  (19) 

 
Relaţia între probabilităţile neutre la risc 
Cunoscând faptul că prima probabilitate neutră la risc poate fi scrisă ca depinzând 

de a doua funcţie caracteristică ( )αφ2 , este posibil a fi determinată o relaţie între probabili-
tăţile neutre la risc ce apar în formula teoretică a preţului opţiunii. 

Prima etapă este de a determina probabilitatea neutră la risc ( )dzP1 −< . Folosind 
formula Gil-Pelaez şi faptul că funcţiile caracteristice sunt complex conjugate, această 
probabilitate poate fi scrisă: 

                                                           
1 A se vedea Gil-Pelaez (1951), „Note on the inversion theorem”, Biometrika, 38, pp. 481-482. 
2 ( ) ( )α−φ=αφ 11  şi ( ) ( )α−φ=αφ 22 . 
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( ) ( ) ( )

( ) ( )dzP1
2
1dzP

2
1

d
i

ee
2
1

2
1dzP

22

0

2
di

2
di

1

<−=⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−<−=

∫ α
α

αφ−α−φ
π

−=−<
∞ α−α

 (20) 

 În acelaşi mod, o relaţie similară între ( )dzP2 −<  şi ( )dzP1 <  este obţinută. În 
concluzie, relaţiile între probabilităţile neutre la risc sunt următoarele: 

( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( )⎪⎩

⎪
⎨
⎧

>=<−=−<
>=<−=−<

dzPdzP1dzP
dzPdzP1dzP

112

221  (21) 

Următoarea etapă constă în a obţine o relaţie între probabilităţile neutre la risc 
care apar în formula preţului opţiunii. Ştiind că, 

( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( )⎪⎩

⎪
⎨
⎧

−<−<=<<−
−<−<=<<−

dzPdzPdzdP
dzPdzPdzdP

222

111  (22) 

şi folosind formula Gil-Pelaez pentru fiecare probabilitate, rezultatul este: 

( ) ( ) ( ) ( )[ ]∫ ααφ+α−φ
α
−

π
=<<−

∞ α−α

0
11

didi
1 d

i
ee

2
1dzdP  (23) 

Utilizând formulele lui Euler şi proprietăţile funcţiilor complex conjugate, expresia 
acestei probabilităţi este: 

( ) ( )[ ]∫ ααφ
α
α

π
=<<−

∞

0
11 dRedsin2dzdP  (24) 

Similar, a doua probabilitate este: 

( ) ( )[ ]∫ ααφ
α
α

π
=<<−

∞

0
22 dRedsin2dzdP  (25) 

Încă o dată, relaţia între funcţiile caracteristice ne oferă un avantaj. Ele sunt 
complex conjugate, deci ( )[ ] ( )[ ]αφ=αφ 21 ReRe . În consecinţă, probabilităţile neutre la risc (24) şi 
(25) sunt identice. Folosind notaţia P  pentru această probabilitate, se poate scrie: 

( ) ( )dzdPdzdPP 21 <<−=<<−=  (26) 
 Mai rămâne să folosim relaţiile (21) şi (26) pentru a determina relaţia finală între 
probabilităţile neutre la risc care apar în formula preţului opţiunii. Relaţia obţinută este 
următoarea: 

( ) ( )
( ) ( )⎪⎩

⎪
⎨
⎧

−<=>
−<=>

PdzPdzP
PdzPdzP

12

21  (27) 

 
O formulă închisă a preţului opţiunii 
Luând în considerare relaţia între probabilităţile neutre la risc, această secţiune 

prezintă o formulă închisă a preţului teoretic a unei opţiuni call europene atunci când 
volatilitatea este stocastică şi necorelată cu preţul activului suport. 

Într-un univers neutru la risc, preţul opţiunii este definit de: 
( ) ( )dzPKedzSPC 2

r
1 >−>= τ−  (28) 

Pentru a obţine o formulă închisă, probabilităţile neutre la risc pot fi exprimate cu ajutorul 
formulei Gil-Pelaez. În consecinţă, probabilitatea neutră la risc ( )dzP2 >  poate fi scrisă astfel1: 

( ) ( )[ ] ( )[ ]
∫ α

α
αφα−αφα

π
−=>

∞

0

22
2 dImdcosRedsin1

2
1dzP  (29) 

                                                           
1 A se vedea demonstraţia în anexa A. 
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Prin urmare1, 

( ) ( )[ ] ( )[ ]
∫ α

α
αφα−αφα

π
+=<

∞

0

22
2 dImdcosRedsin1

2
1dzP  (30) 

Luând în considerare relaţia între probabilităţile neutre la risc, probabilitatea 
( )dzP1 >  este obţinută din: 

( ) ( ) ( )[ ] ( )[ ]

( )[ ]∫ ααφ
α
α

π
−

∫ α
α

αφα−αφα
π

+=−<=>

∞

∞

0
2

0

22
21

dRedsin2

dImdcosRedsin1
2
1PdzPdzP

 (31) 

Atunci, expresia probabilităţii neutre la risc ( )dzP1 >  este definită de: 

( ) ( )[ ] ( )[ ]
∫ α

α
αφα+αφα

π
−=>

∞

0

22
1 dImdcosRedsin1

2
1dzP  (32) 

Cunoscând expresiile (29) şi (32) ale probabilităţilor neutre la risc, formula închisă 
a preţului opţiunii cu volatilitate stocastică este dată de: 

( )[ ] ( )[ ]

( )[ ] ( )[ ]
⎪⎭

⎪
⎬
⎫

⎪⎩

⎪
⎨
⎧

∫ α
α

αφα−αφα
π

−−

⎪⎭

⎪
⎬
⎫

⎪⎩

⎪
⎨
⎧

∫ α
α

αφα+αφα
π

−=

∞τ−

∞

0

22r

0

22

dImdcosRedsin1
2
1Ke

dImdcosRedsin1
2
1SC

 (33) 

În această formulă închisă a preţului opţiunii, probabilităţile neutre la risc sunt 
explicate numai de o singură funcţie caracteristică. Mai mult, probabilităţile neutre la risc 
sunt perfect simetrice. 
 

O formulă a preţului opţiunii de tip Heston 
Formula închisă a preţului opţiunii obţinută mai sus poate fi scrisă în aceeaşi 

manieră ca formula lui Heston. Formula preţului opţiunii propusă de Heston este 
următoarea: 

( ) ( )
⎪⎭

⎪
⎬
⎫

⎪⎩

⎪
⎨
⎧

∫ α
⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
αφ

απ
+−

⎪⎭

⎪
⎬
⎫

⎪⎩

⎪
⎨
⎧

∫ α
⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
αφ

απ
+=

∞ α−
τ−∞ α−

0
2

di
r

0
1

di
d

i
eRe1

2
1Ked

i
eRe1

2
1SC  (34) 

Luând în considerare relaţia între probabilităţile neutre la risc şi faptul că funcţiile 
caracteristice sunt complex conjugate, formula închisă propusă de către Heston poate fi 
simplificată. Astfel, următoarea formulă închisă este obţinută: 

( ) ( )[ ]

( )
⎪⎭

⎪
⎬
⎫

⎪⎩

⎪
⎨
⎧

∫ α
⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
αφ

απ
+−

⎪⎭

⎪
⎬
⎫

⎪⎩

⎪
⎨
⎧

∫ ααφ
α
α

π
−∫ α

⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
αφ

απ
−=

∞ α−
τ−

∞∞ α−

0
2

di
r

0
2

0
2

di

d
i

eRe1
2
1Ke

dRedsin2d
i

eRe1
2
1SC

 (35) 

 
Concluzii 
Formulele închise prezentate mai sus exprimă preţul opţiunii cu ajutorul unor 

integrale ce reprezintă inversa transformatei Fourier care, în practică, se evaluează numeric. 
Simetria între probabilităţile neutre la risc permite creşterea acurateţei calculului preţului 
opţiunii. Relaţia între probabilităţile neutre la risc funcţionează ca o restricţie. Astfel, 
probabilităţile neutre la risc sunt forţate să respecte această restricţie şi, prin urmare, erorile 

                                                           
1 A se vedea aceeaşi definiţie în Kendall, M., Stuart, A. (1977). The Advanced Theory of Statistics. 
Volume 1. New York, Macmillan Publishing Co., p. 96. 
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de calcul numeric prin folosirea transformatelor discrete sunt limitate. Mai mult, un alt 
avantaj privind calculul numeric provine din faptul că o singură transformată este necesar a 
fi inversată, în loc de două transformate distincte1. 
 
ANEXA A 
Pentru a obţine relaţia (29), expresia probabilităţii ( )dzP2 >  poate fi scrisă: 

( ) ( )dzP1dzP 22 <−=>  (A.1) 
Folosind definiţia Gil-Pelaez a probabilităţii ( )dzP2 < , relaţia de mai sus devine: 

( ) ( ) ( )

( ) ( )
∫ α

α
αφ−α−φ

π
−=

α
⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
∫

α
αφ−α−φ

π
+−=>

∞ α−α

∞ α−α

0

2
di

2
di

0

2
di

2
di

2

d
i

ee
2
1

2
1

d
i

ee
2
1

2
11dzP

 (A.2) 

Cu ajutorul formulelor lui Euler, 

( ) ( ) ( )

( ) ( )[ ] ( ) ( )[ ]∫ α
⎭
⎬
⎫

⎩
⎨
⎧

αφ−α−φ
α
α

−αφ+α−φ
α
α

π
−=

∫ α
⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
αφ⎟⎟

⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
α
α

−
α
α

−−α−φ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
α
α

−
α
α

π
−=>

∞

∞

0
2222

0
222

ddcosidsin
2
1

2
1

ddcosidsindcosidsin
2
1

2
1dzP

           (A.3) 

Dar, cantităţile ( )α−φ2  şi ( )αφ2  sunt complex conjugate. Atunci, ecuaţia (29) este obţinută: 

( ) ( )[ ] ( )[ ]
∫ α

α
αφα−αφα

π
−=>

∞

0

22
2 dImdcosRedsin1

2
1dzP  (A.4) 
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Rezumat. Evoluţia eficienţei informaţionale a pieţei de capital româneşti este 
ilustrată printr-un test care ia în considerare dinamicile nonliniare. În plus, ştiind că testul 
de mers aleator este un test asociat ipotezei de eficienţă informaţională şi nu unul direct, a 
fost studiată profitabilitatea strategiei mediilor mobile pe subperioadele de corelare liniară 
şi neliniară identificate. Rezultatele arată că doar dependenţele nonliniare sunt profitabil 
exploatate de către strategiile mediilor mobile. Cea mai profitabilă strategie din 15.000 
luate în considerare a fost analizată. Originalitatea acestei cercetări este dată combinarea 
testelor de mers aleator cu cele ale analizei tehnice, fapt cea a condus la dezvoltarea unei 
noi metodologii de evaluare a eficienţei informaţionale în formă slabă a pieţelor de capital.  

 
Cuvinte-cheie: predictabilitate; nonlinearitate; eficienţa pieţei; pieţe emergente; 

analiză tehnică. 
 
REL: 11B, 10F, 10G,  
 
Introducere 
Caracteristica principală a studiilor clasice ale eficienţei informaţionale este dată de 

faptul că exprimă concluzii pe ansamblul eşantionului studiat. Totuşi, există numeroase 
motive în a considera că eficienţa pieţelor emergente evoluează în timp ca urmare a 
liberalizării financiare graduale şi a schimbărilor instituţionale şi tehnologice. În consecinţă, 
în ultimul deceniu metodologia de testare a fost adaptată specificului pieţelor emergente, 
astfel încât aceasta să fie capabilă să evidenţieze eventualele schimbări în timp ale gradului 
de eficienţă ale pieţelor de capital emergente.  

Primele teste de evoluţie a eficienţei au avut în vedere doar dependenţele liniare pe 
termen scurt. Zalewska-Mitura şi Hall (1999), Rockinger şi Urga (2000, 2001), Tsukuda et 
al. (2006) şi Schotman şi Zalewska (2006) au estimat prin filtre Kalman parametrii unor 
modele autoregresive cu structuri heteroscedastice ale reziduurilor, în timp ce Kvedaras and 
Basdevant (2004) au propus variaţia în timp a raportului varianţelor bazată pe estimarea prin 
aceeaşi tehnică a coeficienţilor de autocorelaţie liniară. Dependenţele liniare pe termen lung 
au fost studiate de Cajueiro şi Tabak (2006), care au propus calcularea exponentului Hurst 
pe ferestre care se deplasează. Toate aceste studii confirmă, cu mici excepţii, creşterea 
gradului de eficienţă al pieţelor de capital din centrul şi estul Europei. 

Dezvoltarea unor teste de evoluţie a eficienţei care să ia în considerare şi 
dependenţele neliniare este oportună din mai multe motive. În primul rând, testele clasice de 
autocorelare, run, spectrale sau staţionaritate se pretează în situaţia în care informaţia tinde 
să se încorporeze de o manieră liniară în cursuri, caz specific pieţelor dezvoltate. Pieţele 
emergente se caracterizează printr-o lichiditate scăzută, volatilitate ridicată şi prezenţa unor 
investitori mai puţin bine informaţi. Aceste caracteristici, precum şi posibilitatea ca 
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investitorii de pe pieţele emergente să nu aibă un comportament întocmai raţional pot 
conduce la o încorporare neliniară a informaţiei în cursuri. În acest context, existenţa 
dinamicilor neliniare pe pieţele emergente este evidenţiată prin estimarea statisticii testului 
de bicorelaţie a rentabilităţilor pe ferestre care se deplasează (rolling windows). Această 
tehnică a fost utilizată pentru prima dată de Todea şi Zoicaş (2005) pentru a aprecia gradul 
de eficienţă informaţională a pieţei româneşti de capital. Mai recent ea a fost aplicată pe 
pieţele emergente din Asia de către Lim, Brooks şi Hinich (2007), Lim, Brooks şi Kim 
(2007) şi Lim (2007). În al doilea rând, Neftci (1991) sau Clyde şi Osler (1997) au arătat că 
profitabilitatea strategiilor analizei tehnice este dată în special de existenţa dinamicilor 
neliniare ale cursurilor bursiere şi nu a celor liniare. Andrada-Félix et al. (2003) 
demonstrează profitabilitatea regulilor de tranzacţionare nonliniare, iar Lim şi Liew (2004) 
aduc argumente că nonliniaritatea favorizează tehnicile nonliniare ale analizei tehnice. În al 
treilea rând, slaba tranzacţionare poate induce o autocorelare liniară artificială a 
rentabilităţilor, iar testele clasice de evoluţie a eficienţei, care ţin seama doar de 
dependenţele liniare, pot conduce la concluzii eronate. Muthuswamy (2003) a demonstrat că 
autocorelarea artificială din cadrul portofoliilor datorată asincronismului datelor bursiere 
este pozitivă şi poate ajunge până la 0,5.   

Testul de mers aleator al cursurilor bursiere este un test asociat ipotezei de eficienţă 
informaţională în formă slabă şi nu unul direct. Astfel, acceptarea ipotezei de mers aleator 
implică eficienţa informaţională, în vreme ce respingerea nu este sinonimă cu ineficienţa 
informaţională. Acesta este motivul pentru care testele de mers aleator trebuie să fie însoţite 
şi de teste directe cum ar fi testele analizei tehnice. Studiile pe pieţele emergente privind 
profitabilitatea strategiilor analizei tehnice sunt de dată mai recentă decât cele de pe pieţele 
dezvoltate şi marea lor majoritate confirmă potenţialul predictiv al acestora. Poate cel mai 
citat studiu realizat pe pieţele emergente este cel realizat de Ratner şi Leal (1999). Ei au 
adaptat metodologia de studiu specificului pieţelor emergente cum ar fi slaba tranzacţionare, 
luarea în considerare a inflaţiei şi construirea unei benzi care să ţină seama de volatilitatea 
diferită de pe pieţe. Astfel, cei doi autori analizează indicii bursieri de pe 10 pieţe emergente 
din Asia şi America de Sud, precum şi indicii SP 500 şi Nikkei 225, pentru a putea realiza 
comparaţii. Au fost testate câte 10 strategii de medie mobilă pentru fiecare piaţă emergentă. 
În 22 de cazuri din 100 rezultatele au fost semnificative, iar după luarea în considerare a 
costurilor de tranzacţionare s-au obţinut 21 de cazuri. Strategiile profitabile sunt concentrate 
în special pe pieţele din Mexic, Taiwan, Tailanda şi Filipine. 

Parisi şi Vasquez (2000) testează strategii ale mediei mobile şi TRB (trading range 
break) pe piaţa bursieră din Chile, perioada analizată fiind 1987-1998. Rezultatele obţinute 
sunt în favoarea profitabilităţii celor două metode ale analizei tehnice, rentabilităţile 
corespunzătoare semnalelor de cumpărare fiind superioare rentabilităţilor din subperioadele 
cu semnale de vânzare. Sehgal şi Garyhan (2002) analizează strategii ale analizei tehnice pe 
21 de titluri aflate în coşul indicelui indian BSE Sensitive Index, pe perioada aprilie 1996 – 
martie 1998. Rentabilităţile obţinute sunt ajustate pentru a ţine cont de costurile de 
tranzacţionare şi risc. Rezultatele empirice arată că se pot obţine rentabilităţi anormale în 
urma aplicării strategiilor analizei tehnice, cel mai puternic indicator fiind OBV (On Balance 
Volume). Atmeh şi Dobbs (2004) testează profitabilitatea a 14 strategii de medie mobilă pe 
indicele ASE al pieţei iordaniene. Jumătate din strategii sunt profitabile dacă nu se iau în 
considerare costurile de tranzacţionare, în timp ce în urma includerii acestora doar strategia 
(1,5) mai generează rentabilităţi anormale. Totodată, autorii aplică metodologia bootstrap 
specificând diferite comportamente ale rentabilităţilor, respectiv mers aleator, AR(1) şi 
GARCH-M. Comportamentele de tip mers aleator şi AR(1) nu sunt cauza obţinerii 
profiturilor în urma aplicării strategiilor mediei mobile, în timp ce un comportament de tip 
GARCH-M explică într-o oarecare măsură aceste profituri. Pe piaţa românească de capital 
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Todea (2006) evidenţiază profitabilitatea mediilor mobile aplicate pe indicele BET. Dintre 
strategiile analizate, după luarea în considerare a comisioanelor de tranzacţionare, cea mai 
profitabilă este strategia (1,50). În ce priveşte volatilitatea, în subperioadele cu semnale de 
cumpărare aceasta este mult mai mică decât în subperioadele cu semnale de vânzare. Astfel, 
se regăseşte şi pe piaţa românească binecunoscutul efect de levier, evidenţiat pentru prima 
dată de Black (1976). Conform acestuia, volatilitatea asociată rentabilităţilor negative este 
mai mare decât volatilitatea asociată rentabilităţilor pozitive.   

Originalitatea acestei cercetări este dată de combinarea metodologiei ferestrelor 
propusă de Hinich şi Patterson (1995), într-o variantă modificată, cu strategiile mediilor 
mobile. Practic se va construi un test al evoluţiei eficienţei informaţionale, iar pe 
subperioadele identificate de acceptarea sau de respingere a ipotezei de mers aleator se va 
studia profitabilitatea strategiilor mediilor mobile. Este de aşteptat ca aceste strategii să fie 
mai profitabile în subperioadele de respingere a ipotezei de mers aleator, decât în 
subperioadele de acceptare. Totodată este interesant de văzut care dependenţe generează 
profitabilitatea acestor strategii: dependenţele liniare sau dependenţele neliniare?  

Lucrarea este structurată în trei părţi. În prima parte este prezentat eşantionul de 
date şi principalele sale caracteristici statistice. În a doua parte se va prezenta metodologia 
utilizată, iar în ultima parte rezultatele empirice obţinute ca urmare a aplicării acesteia. 
Concluziile vor încheia acest studiu.  
 

1. Eşantionul de date şi caracteristicile statistice ale acestuia. 
Eşantionul de date este format din valorile de închidere ale indicelui oficial BET al 

Bursei de Valori Bucureşti pentru perioada 19.09.1997 – 30.08.2007. Pe baza acestora s-au 
determinat rentabilităţile logaritmice, după relaţia: )P/Pln(R 1ttt −= , unde tP  reprezintă 
valoarea de închidere a indicelui din şedinţa bursieră t .  

Tabelul 1 
Statistici privind distribuţia rentabilităţilor indicelui BET 

Statistici Valori 
Media 0,000946 

Abaterea medie pătratică 0,0175 
Coeficientul de asimetrie -0,131** 

Coeficientul de boltire 8,928* 
Testul Jarque - Bera 3611,44* 

Notă: * Semnificativ cu un prag de risc de 1%; ** Semnificativ cu un prag de risc de 5%. 
 

Din Tabelul 1 se poate observa că distribuţia rentabilităţilor zilnice ale indicelui 
BET se abate semnificativ de legea normală de probabilitate. Astfel se constată o asimetrie 
negativă, respectiv existenţa unor variaţii extreme negative pronunţate şi un caracter 
leptokurtic, fapt ce denotă o concentrare a realizărilor procesului în jurul valorii medii. 
Mandelbrot (1963) consideră că modul în care sosesc informaţiile şi se încorporează în 
cursurile bursiere explică acest comportament al rentabilităţilor. În fapt, cozile alungite ale 
distribuţiei sunt primele semne ale unui comportament neliniar al rentabilităţilor, în speţă 
heteroscedastic. Respingerea ipotezei de normalitate la nivelul întregului eşantion este un 
prim semnal că strategiile analizei tehnice ar putea fi profitabile. În paralel am studiat 
ipoteza de staţionaritate în formă slabă a rentabilităţilor prin intermediul testelor ADF şi 
KPSS. Rezultatele aplicării acestor teste confirmă ipoteza de staţionaritate în jurul unei 
tendinţe deterministe a rentabilităţilor indicelui BET.   
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2. Metodologia de studiu 
Construcţia testului de evoluţie a eficienţei informaţionale a pieţei româneşti de 

capital se bazează pe o variantă modificată a metodologiei „ferestrelor” propusă de Hinich şi 
Patterson (1995). Pentru a înţelege acest test este necesar a se prezenta mai întâi succint 
metodologia clasică propusă de cei doi autori americani. Fie secvenţa { })t(R  realizarea unui 
proces stochastic, respectiv eşantionul de rentabilităţi, t  fiind unitatea de timp care este un 
număr întreg. Procedura presupune împărţirea eşantionului in subeşantioane de volum n , 
numite „ferestre”, care sunt nesuprapuse. O k  fereastră este { })1nt(R,),1t(R),t(R kkk −++ K , iar 
fereastra 1k +  este { })1nt(R,),1t(R),t(R 1k1k1k −++ +++ K , astfel încât ntt k1k +=+ . În fiecare fereastră 
ipoteza nulă este că )t(R  sunt realizările unui proces „zgomot alb” care are corelaţiile 

[ ])rt(R)t(RE)r(CRR +=  şi bicorelaţiile [ ])st(R)rt(R)t(RE)s,r(CRRR ++=  sunt nule. r  şi s  sunt numere 
întregi astfel încât Lsr0 <<< , L  fiind numărul de întârzieri. Identificarea corelaţiilor liniare 
se va realiza prin testul de portemanteau C , similar testului Box-Pierce, iar a celor neliniare 
prin testul de portemanteau H . 
 Se definesc prin )t(Z  observaţiile standardizate, respectiv centrate şi reduse, 
astfel: 

R

Rm)t(R
)t(Z

σ
−

= , pentru n,1t = , mR şi Rσ  fiind media şi abaterea standard din fereastră. 

Corelaţia dintre aceste rentabilităţi standardizate, în fereastră, va fi: 
∑ +−=
−

=

− rn

1t

2/1
RR )rt(Z)t(Z)rn()r(C ,   

iar bicorelaţia: ∑ ++−=
−

=

− sn

1t

1
RRR )st(Z)rt(Z)t(Z)sn()s,r(C , pentru sr0 ≤≤ . 

 Statistica C  care va detecta dependenţele liniare in fereastră este distribuită după 
o lege 2χ  cu L  grade de libertate şi are expresia: [ ]∑=

=

L

1r

2
RR )r(CC . Statistica H  care va detecta 

dependenţele neliniare în fereastră este distribuită după o lege 2χ  cu )2/L)(1L( −  grade de 
libertate şi are expresia: ∑ ∑=

=

−

=

L

2s

1s

1r

2 )s,r(GH , unde )s,r(C)sn()s,r(G RRR
2/1−= . 

Numărul de întârzieri L  este specificat ca bnL = , cu 5,0b0 << . Hinich şi Patterson 
(1995), bazandu-se pe simulări Monte Carlo, recomandă utilizarea 4,0b =  pentru a maximiza 
puterea testului şi a asigura o bună aproximare asimptotică. Lungimea ferestrelor este un alt 
parametru care trebuie fixat. Aceasta trebuie să fie suficient de mare pentru a oferi rezultate 
robuste din punct de vedere statistic şi suficient de mică pentru a identifica orice schimbare 
în comportamentul variabilelor procesului. Brooks şi Hinich (1998) recomandă ferestre de 
35 de observaţii ce corespund unei perioade aproximative de 7 săptămâni de tranzacţionare, 
dar în studii recente Lim, Brooks şi Hinich (2007) şi  Lim, Brooks şi Kim (2007) recomandă 
ferestre de 50 de observaţii, variantă care a fost adoptată şi în această cercetare întreprinsă 
pe piaţa românească de capital. Pragul de risc de acceptare a ipotezei de necorelare liniară şi 
neliniară va fi de 1%.   

Metodologia clasică propusă de Hinich şi Patterson (1995) nu reuşeşte o corectă 
identificare a subperioadelor de corelare de cele de necorelare şi rezultatele diferă de modul 
în care este aleasă prima zi în eşantion. Urmǎtorul exemplu aratǎ cum ipoteza de mers 
aleatoriu poate fi acceptatǎ în prima fereastrǎ doar pentru cǎ dependenţele existǎ într-o micǎ 
fracţiune de timp a ferestrei, în timp ce dacǎ se va considera prima zi a eşantionului ca 
ultima fracţiune a ferestrei ipoteza de mers aleator este respinsǎ (notaţie: ipoteza de mers 
aleator = RWH).  
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Todea şi Zoicaş-Ienciu (2006) elimină efectul „primei zile” aplicând metodologia lui 
Hinich-Patterson succesiv, considerând prima zi a eşantionului fiecare din primele n-1 zile 
ale primei ferestre. Datoritǎ translatǎrii, fiecare aplicare succesivǎ eliminǎ o rentabilitate din 
ultima fereastrǎ pânǎ aceasta dispare. Teoretic, cu excepţia ultimei rentabilitǎţi, fiecare 
rentabilitate din prima fereastrǎ poate fi consideratǎ, cu aceeaşi probabilitate, prima zi din 
eşantion. Astfel, pentru fiecare eşantion, procentul ferestrelor în care ipoteza de mers aleator 
este respinsǎ se poate determina dupǎ relaţia: 

100
1NW

x
NW
x

1n
1(%)p

1n

2i

i1 ⋅⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
∑

−
+⋅

−
=

−

=
 

unde xi reprezintǎ numǎrul de ferestre în care ipoteza de mers aleatoriu este respinsǎ gǎsit în 
pasul i; N- volumul eşantionului de rentabilitǎţi; n- mǎrimea ferestrei; NW- numǎrul de 
ferestre nesuprapuse, acesta fiind cel mai mare numǎr întreg care satisface relaţia NW≤(N-
1)/(n-1). Acest studiu scoate în evidenţă caracterul episodic al dependenţelor liniare şi 
neliniare pe pieţele din centrul şi estul Europei.  

Această metodologie permite construirea unui test de evoluţie a eficienţei pe care l-am 
aplicat pe piaţa românească de capital, respectiv pe rentabilităţile indicelui BET. S-au estimat 
statisticile testelor de corelaţie şi bicorelaţie pe ferestre de 50 de zile care se deplasează şi am notat 
cu 0 cazul în care ipoteza de mers aleator este acceptată în acea fereastră şi cu 1 cazul în care 
aceasta este respinsă ca urmare a dependenţelor liniare şi neliniare.  

Identificarea subperioadelor de corelare liniară şi neliniară de cele de necorelare nu 
este suficientă în stabilirea gradului de predictibilitate a rentabilităţilor. Doar exploatarea cu 
succes a acestor dependenţe de diferite strategii ale analizei tehnice este un semn al gradului 
scăzut de eficienţă informaţională în formă slabă. Din acest motiv s-a studiat profitabilitatea 
strategiei mediilor mobile pe aceste subperioade de corelare şi necorelare.  

Utilizarea mediilor mobile se bazează pe faptul că seriile financiare sunt volatile şi 
conţin anumite tendinţe. Intersecţia liniei preţurilor sau a mediilor mobile pe termen scurt cu 
linia mediilor mobile pe termen lung sunt un semnal că o tendinţă a fost iniţiată. Un semnal 
de cumpărare este generat când media mobilă pe termen scurt este mai mare decât media pe 
termen lung, iar semnalul de vânzare este generat când inegalitatea este inversă. În jurul 
mediei mobile pe termen lung s-a introdus o bandă în procente pentru a elimina eventualele 
semnale false (« noisy » signals). În alegerea celei mai profitabile strategii s-au analizat 
15.000 de strategii prin combinarea tuturor variantelor de medii mobile pe termen scurt 
cuprinse între 1 şi 10 zile cu toate variantele de medii mobile pe termen lung, cuprinse între 
50 şi 200 de zile şi a 10 benzi cuprinse între 0,1% şi 1% (multiplu de 0,1%). În final, rularea 
programului a permis identificarea strategiei (1, 186, 0,9%) căreia îi corespunde cel mai 
mare exces de rentabilitate comparativ cu rentabilitatea unei strategii pasive de tip buy-and-
hold. Pentru a nu exclude din categoria celor care folosesc aceste strategii investitorii mai 
puţin sofisticaţi, care plătesc de regulă comisioane mai ridicate, s-a folosit un comision de 
tranzacţionare de 0,5% pentru fiecare tranzacţie.   

În fiecare fereastră s-a determinat un exces de rentabilitate mediu zilnic faţă de 
strategia pasivă de investiţie. Pornind de la aceste rentabilităţi s-au determinat: 

- excesul de rentabilitate medie zilnică pe ansamblul eşantionului (R); 
- excesul de rentabilitate medie zilnică corespunzător subperioadelor de necorelare 

liniară (R_0_lin); 
- excesul de rentabilitate medie zilnică corespunzător subperioadelor de corelare 

liniară (R_1_lin); 
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-  excesul de rentabilitate medie zilnică corespunzător subperioadelor de 
necorelare neliniară (R_0_nlin); 

- excesul de rentabilitate medie zilnică corespunzător subperioadelor de corelare 
neliniară (R_1_nlin). 

Testarea egalităţii acestor rentabilităţi s-a realizat prin intermediul statisticii t a 
testului Student şi a statisticii F a testului ANOVA.   
 

3. Rezultate empirice  
Aplicarea metodologiei modificate a lui Hinich şi Patterson (1995) a condus la 

obţinerea a 2.460 de ferestre a câte 50 de şedinţe bursiere. Ipoteza de corelare liniară este 
acceptată în 133 de ferestre, ceea ce reprezintă 5,4% din numărul total. În ce priveşte 
corelarea neliniară s-au obţinut 409 ferestre, ceea ce reprezintă 16,62% din numărul total. În 
ansamblu, ipoteza de mers aleator a fost respinsă datorită existenţei dependenţelor liniare 
sau neliniare în 527 de cazuri, ceea ce reprezintă 21,42% din numărul total de ferestre. 
Aceste rezultate sunt asemănătoare cu cele obţinute de Todea şi Zoicaş-Ienciu (2006) pe 
pieţele de capital central şi est-europene, respectiv alternarea subperioadelor lungi de mers 
aleator cu subperioade relativ lungi de corelare liniară şi neliniară. Se evidenţiază astfel 
caracterul episodic al dependenţelor pe piaţa românească de capital, caracteristică găsită de 
Lim şi Hinich (2005) pe pieţele emergente din Asia sau de Bonilla et al. (2006) pe pieţele 
emergente din America Latină. Se poate observa că ipoteza de mers aleator este respinsă în 
special din cauza dinamicilor neliniare.  

În măsura în care aceste dependenţe episodice tind să devină din ce în ce mai puţine 
se poate vorbi de o creştere a gradului de eficienţă informaţională în formă slabă a pieţei 
româneşti de capital. Frecvenţa dependenţelor liniare se poate observa din figura 1: 

1997 - 2007

1

 
Figura 1. Evoluţia dependenţelor liniare – indicele BET 

 
Din punctul de vedere al dependenţelor liniare se poate observa din figura 1 o 

creştere a gradului de eficienţă informaţională în formă slabă. Practic, cele mai multe 
ferestre în care ipoteza de mers aleator este respinsă datorită existenţei dinamicilor neliniare 
se regăsesc în prima parte a perioadei studiate.  

1997 - 2007
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Figura 2. Evoluţia dependenţelor neliniare – indicele BET 

 



Economie teoretică şi aplicată. Supliment 

 

197 

197 

Nu aceleaşi concluzii se obţin în cazul dependenţelor neliniare. În figura 2 se poate 
observa frecvenţa destul de ridicată spre finalul perioadei analizate a ferestrelor în care 
ipoteza de mers aleator este respinsă datorită existenţei dinamicilor neliniare. Existenţa 
acestor dinamici ne îndeamnă să credem că nu a avut loc o evoluţie pozitivă a gradului de 
eficienţă informaţională în formă slabă a pieţei româneşti de capital. O astfel de concluzie 
este valabilă numai în măsura în care aceste dependenţe pot fi exploatate cu profit de către 
actorii de pe piaţa românească.  

Din cele 15.000 de strategii ale mediei mobile luate în calcul s-a ales cea mai 
profitabilă strategie, aceasta fiind strategia (1,186, 0,9%). Aceasta corespunde unei medii 
mobile scurte de o zi, a unei medii mobile lungi de 186 de zile şi a unei benzi în jurul mediei 
mobile lungi de 0,9%. Fiecărei tranzacţii generate de această strategie i-a fost asociat un 
comision de 0,5%. Excesul de rentabilitate medie zilnică pe ansamblul eşantionului şi pe 
diferite subperioade se regăseşte în Tabelul 2.  

Tabelul 2 
Excesul de rentabilitate medie zilnică pe ansamblul eşantionului 

 şi pe diferite subperioade 
Indicele R R_0_lin R_1_lin R_0_nlin R_1_nlin 

BET 0,000004 0,00001 -0,00029** -0,00015** 0,00064** 
Notă: ** Semnificativ cu un prag de risc de 5%. 

 
Pe ansamblul eşantionului excesul de rentabilitate mediu zilnic nu diferă 

semnificativ de zero, fapt ce demonstrează că şi cea mai bună strategie a mediilor mobile din 
15.000 luate în considerare nu conduce la obţinerea de profituri când sunt luate în 
considerare şi comisioanele de tranzacţionare. Acest rezultat trebuie privit cu o oarecare 
reţinere deoarece este posibil ca anumiţi investitori instituţionali a căror comision de 
tranzacţionare este mai mic să obţină profituri superioare unei strategii pasive.  

În momentul în care se analizează subperioadele de corelare şi cele de necorelare 
liniară şi neliniară rezultatele se modifică substanţial. Dependenţele liniare nu sunt 
exploatate de această strategie în obţinerea de profituri. Din contră, în subperioadele când 
ipoteza de mers aleator este respinsă datorită dependenţelor liniare excesul de rentabilitate 
este negativ şi semnificativ cu un prag de risc de 5%. În subperioadele de corelare neliniară 
excesul de rentabilitate este semnificativ pozitiv, valoarea anualizată a acestuia fiind de 
16,64%. Mai mult decât atât în subperioadele în care nu există dinamici neliniare excesul de 
rentabilitate este negativ şi diferă semnificativ de zero. Se poate astfel afirma că strategia 
mediilor mobile exploatează doar dinamicile neliniare. Acest rezultat, coroborat cu faptul că 
frecvenţa dependenţelor neliniare nu scade spre sfârşitul perioadei studiate, ne conduce la 
concluzia că nu există o evoluţie pozitivă a eficienţei informaţionale în formă slabă a pieţei 
de capital româneşti.  

 
Concluzii 
Luarea în considerare doar a dependenţelor liniare în construirea testelor de 

evoluţie a eficienţei informaţionale conduce la concluzia că avem de a face cu o ameliorare a 
gradului de eficienţă informaţională a pieţei de capital româneşti. Considerarea 
dependenţelor neliniare în construirea testelor de evoluţie a eficienţei modifică radical 
concluziile, respectiv faptul că această ameliorare nu există. Acest rezultat este întărit de 
faptul că doar aceste dependenţe neliniare sunt exploatate de către strategia mediilor mobile 
adoptată. În aceste condiţii se recomandă utilizarea acelor strategii ale analizei tehnice care 
sunt capabile să exploateze cât mai bine dinamicile neliniare ale pieţei româneşti de capital.  

În final se poate afirma că liberalizarea financiară din ultimii ani, schimbările 
structurale şi instituţionale din economia românească, dar şi procesul continuu de 



 Politici financiare şi monetare în Uniunea Europeană 

 

198 

198

reglementare nu au condus la o creştere semnificativă a gradului de eficienţă informaţională 
în formă slabă a pieţei româneşti de capital.  
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Rezumat. Regulile prudenţiale privind instituţiile financiare presupun asigurarea 
unui nivel minim al capitalului în gestionarea riscurilor financiare. Prin urmare, băncile au 
la dispoziţie utilizarea unor modele VaR în managementul riscului ce au ca scop 
îndeplinirea normelor privind cerinţele minime de capital. Principalul obiectiv al acestei 
lucrări este de a ilustra metodologia VaR ce poate fi utilizată de bănci în elaborarea 
modelelor interne, în care includem: modelele GARCH standard, GJR şi EGARCH 
presupunând trei distribuţii (distribuţia normală, GED şi Student-t). Modelele VaR sunt 
utile în măsura în care sunt caracterizate de acurateţe. Pentru a demonstra acurateţea 
modelelor trebuie verificată sistematic validitatea acestora prin compararea pierderilor 
previzionate cu cele actuale, tehnică cunoscută sub numele de backtesting.  

 
Cuvinte-cheie: Value-at-Risk; modele GARCH; backtesting. 
 
Clasificare REL: 10B, 10J 
1. Introducere 
Ultimii ani au fost caracterizaţi de o serie de transformări profunde în abordările 

instituţiilor de credit privind modelarea riscurilor. Reglementările prudenţiale în sfera 
instituţiilor de credit presupun menţinerea unui nivel minim al capitalului pentru acoperirea 
riscurilor. În acest sens, Basel II are la bază o abordare forward-looking în adecvarea 
capitalului, prin care se urmăreşte identificarea riscurilor, dezvoltarea şi îmbunătăţirea 
modului de gestionare a riscurilor prin adoptarea unor practici robuste (International 
Convergence of Capital Measurement and Capital Standards – Basel Committee, iunie 
2006). De asemenea, Comitetul de la Basel pentru Supraveghere Bancară şi autorităţile de 
reglementare din Uniunea Europeană au recunoscut Value-at-Risk drept benchmark în 
cuantificarea riscului. Prin urmare, instituţiile de credit pot implementa propriile modele 
interne de gestiune a riscurilor pentru asigurarea cerinţelor de capital.  

Reglementările din România prevăd adecvarea capitalului instituţiilor de credit în funcţie 
de riscul de piaţă, riscul de credit şi cel operaţional. În ceea ce priveşte riscul de piaţă, Ordonanţa 
de Urgenţă a Guvernului nr. 99/6.12.2006 privind instituţiile de credit şi adecvarea capitalului 
prevede că „Banca Naţională a României poate permite unei instituţii de credit să-şi calculeze 
cerinţele de capital pentru riscul de poziţie, riscul valutar şi/sau de marfă utilizând propriile modele 
interne sau o combinaţie a acestora cu metodele stabilite prin reglementările emise […] şi 
stabileşte condiţiile în care pot fi utilizate astfel de modele”. 

2. Analiza datelor 
Pentru a realiza cuantificarea riscului de piaţă, am utilizat indicele BET, pe date 

zilnice, în perioada 19.09.1997 – 26.10.2007 (2509 observaţii). În tabelul 1, se  regăsesc 
statisticile aferente randamentelor indicelui BET.  
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Tabelul 1 
Statistici randamente indicele BET 

 Media Mediana Deviaţia 
standard 

Coeficientul 
de asimetrie 

Coeficientul 
de aplatizare 

Jarque-
Bera 

Probabilitate 

Randament 
BET 

0,0011 0,0005 0,0172 0,0650 8,5691 3244.1590 0,0000 

Se observă că valoarea coeficientului de aplatizare (Kurtosis) are o valoarea mai 
mare decât 3, prin urmare cozile distribuţiei randamentelor indicelui BET sunt groase, iar 
probabilitatea statitisticii Jarque-Bera este 0, indicând faptul că erorile nu sunt normal 
distribuite. Aceste caracteristici ale randamentelor indicelui BET sunt în concordanţă cu 
studiile din literatură referitoare la comportamentul seriilor de timp din finanţe. 

Pentru a analiza dacă randamentele sunt autocorelate, am calculat funcţia de 
autocorelaţie pe 25 de lag-uri. Din figura 1, se observă că randamentele sunt autocorelate de 
gradul 1, întrucât coeficientul funcţiei de autocorelaţie pentru primul lag este 0,256. De 
aceea, pentru a înlătura autocorelarea în estimarea modelelor GARCH am introdus în ecuaţia 
mediei şi un termen MA(1). De asemenea, se observă că distribuţia Student-t aproximează 
corespunzător distribuţia randamentelor indicelui BET, şi nu distribuţia normală. 
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Figura 1. Funcţia de autocorelaţie şi distribuţia randamentelor indicelui BET 

 
Implementarea propriilor modele interne de gestiune de către instituţiile de 

credit, prin aplicarea Value-at-Risk, reprezintă o provocare din prisma creşterii permanente a 
numărului de metode utilizate şi, totodată, a complexităţii abordărilor teoretice şi studiilor 
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empirice, printre care se includ şi studiile realizate de Alexander şi Barbosa, 2007; 
Christoffersen, 2006; Andersen, Bollerslev, Christoffersen şi Diebold, 2005; Stulz, 2004. 

3. Previzionarea VaR 
În această lucrare, estimarea Value-at-Risk s-a realizat în următoarele etape:                 

I. estimarea deviaţiei standard prin utilizarea unor modele GARCH univariate (GARCH(1,1) – 
Bollerslev, 1986, GJR(1,1,1) - Glosten, Jagannathan şi Runkle, 1993, EGARCH(1,1,1)) – 
Nelson 1993), utilizând distribuţia normală, distribuţia Student-t şi GED – Generalized Error 
Distribution; II. previzionarea deviaţiei standard folosind tehnica rolling window cu un pas 
înainte; III. calculul VaR; IV. estimarea Expected Shortfall. 

Din distribuţiile de mai sus, Student-t şi GED au fost alese pentru că reflectă mai 
bine distribuţia randamentelor indicelui BET, aşa cum reiese şi din figura 1, seria de date 
fiind leptokurtică, respectiv se caracterizează prin cozile groase. Bollerslev (1987) a propus 
utilizarea distribuţiei  Student-t, care are următoarea formă (unde parametrul ν reprezintă 
gradele de libertate): 
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În 1991, Nelson sugerează introducerea unei noi distribuţii cu cozi groase, 
respectiv GED, cu următoarea formă: 
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Potrivit reglementărilor Basel II, Valoarea la Risc este pierderea medie aşteptată cu 
o probabilitate de 1% pe un orizont de timp de 10 zile. În lucrarea de faţă am previzionat 
VaR atât pentru un eşantion de 250 de zile conform Basel, cât şi pe un eşantion de 500 de 
observaţii. Spre exemplu, în primul caz, din numărul total de observaţii, 2.259 de date au 
fost folosite pentru estimarea parametrilor modelelor GARCH, urmând ca previzionarea să 
fie efectuată în afara eşantionului de 2.259 de observaţii, prin rolling window cu un pas 
înainte, pentru 250 de observaţii.  

Estimând modelele GARCH standard(1,1), GJR(1,1,1) şi EGARCH(1,1,1) pe cele 
trei distribuţii, pe un eşantion de 2.259 de observaţii, am găsit ca parametri semnificativi 
pentru  modelul GARCH standard toate distribuţiile propuse, pentru GJR distribuţia normală 
şi GED (pentru 5% prag de semnificaţie), iar pentru EGARCH distribuţia normală şi GED 
(pentru 10% prag de semnificaţie). Pentru cel de-al doilea eşantion (cu 2.009 observaţii), 
modelele găsite relevante au fost aceleaşi ca mai sus, cu excepţia modelului EGARCH, care 
este relevant doar pentru distribuţia normală. Performanţa modelelor GARCH în 
previzionarea volatilităţii a fost testată aplicând indicatorii RMSE (Root Mean Squared 
Error), MAE (Mean Absolute Error), MAPE (Mean Absolute Percent Error) şi statistica U 
propusă de Theil (tabelul 2). Din rezultatele prezentate mai jos, se observă că modelele care 
au o distribuţie GED sau Student-t au performanţe mai bune în previzionarea volatilităţii. 
Spre exemplu, după criteriul RMSE pentru eşantionul de 250 de observaţii, valorile cele mai 
mici ale indicatorului sunt obţinute în cazul modelului EGARCH(1,1,1) cu distribuţie GED 
– 0,014077, urmând modelul GJR(1,1,1) cu distribuţie GED – 0,014085 şi GARCH(1,1) 
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GED – 0,014085, apoi GARCH(1,1) cu Student-t – 0,014086. După criteriile MAE şi 
MAPE, de asemenea se identifică superioritatea modelelor ce urmează distribuţii 
leptokurtice, spre deosebire de cele cu distribuţia normală.  

Tabelul 2 
Performanţa modelelor GARCH în previzionarea volatilităţii 

  eşantion 250 observaţii eşantion 500 observaţii 
Model RMSE MAE MAPE Theil U RMSE MAE MAPE Theil U 

GARCH(1,1)N 0,014118 0,010646 214,6731 0,818915 0,013877 0,010572 301,6314 0,807227 

GARCH(1,1)T 0,014086 0,010632 195,5089 0,832568 0,013849 0,010538 280,0294 0,820233 
GARCH(1,1)GED 0,014085 0,010632 193,0624 0,833911 0,013849 0,010536 277,9166 0,821394 
GJR((1,1,1)N 0,014120 0,010646 210,5397 0,819887 0,013881 0,010569 299,5725 0,808131 
GJR(1,1,1)GED* 0,014085 0,010633 190,6895 0,835041 0,013848 0,010534 275,6610 0,822645 
EGARCH(1,1,1)N 0,014116 0,010644 206,7184 0,821996 0,013879 0,010564 296,4848 0,809892 
EGARCH(1,1,1)GED** 0,014077 0,010630 186,0253 0,839039 - - - - 

Pe baza previziunilor volatilităţii a fost estimat Value-at-Risk, utilizând cele două 
eşantioane de 250, respectiv 500 de observaţii. În practică, complexitatea implementării 
modelelor VaR rezidă şi în selectarea modelului corespunzător de cuantificare a riscului, 
având în vedere faptul că metodologii diferite pot conduce la rezultate diferite. Numeroase 
studii din literatură, ilustrate de  Kupiec (1995), Christofferson (1998, 2001, 2004), Sarma 
(2003), Lopez (1999), au în vedere evaluarea VaR estimat. În acest sens, se impune 
aplicarea unor metode de backtesting pentru a testa acurateţea modelelor VaR estimate. 
Astfel, trebuie verificat sistematic, prin backtesting, dacă nivelul previzionat al pierderii este 
aproape de cel actual. Un VaR cuantificat pentru un prag de semnificaţie de 99% în valoare 
de  100.000 RON evidenţiază faptul că probabilitatea ca un portofoliu să înregistreze o 
pierdere mai mare 100.000 RON trebuie să fie cel mult egală cu 1%. Dacă pierderea este 
mai mare decât valoarea cuantificată prin VaR, atunci s-a înregistrat un număr de excepţii ce 
impun aplicarea unor teste prin care să se determine care ar fi numărul de excepţii optim ce 
ar trebui acceptat pentru ca modelul VaR să fie robust.  

În figura 2 este reliefată în cazul modelului GARCH(1,1) cu distribuţie normală şi 
Student-t, relaţia dintre randamentele indicelui BET şi VaR-ul estimat (graficele a şi c), şi 
VaR estimat şi VaR realizat utilizând ca proxy pentru volatilitatea realizată pătratul 
randamentului indicelui BET (graficele b şi d). În graficul a) se observă că există un număr 
de excepţii ale modelului în care randamentul este mai mic decât VaR, evidenţiind că în 
unele cazuri o instituţie de credit ar trebui să deţină capitaluri mai mari decât valoarea 
previzionată a VaR. În acelaşi timp, în graficul c) se observă că nu există nicio excepţie a 
modelului, evidenţiind un model VaR restrictiv, ce impune instituţiei de credit deţinerea 
unor capitaluri prea mari, deci neutilizarea unor resurse în activitatea sa. Este important de 
remarcat că în cazul c) absenţa excepţiilor nu indică neapărat un model corespunzător, ci 
mai de grabă un VaR restrictiv. Toate modelele VaR rezultate din previzionarea volatilitaţii 
utilizând modele GARCH vor fi supuse unor teste de backtesting.  
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 GARCH(1,1) – distribuţie normală 
a) b) 
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I. GARCH(1,1) – distribuţie Student-t 
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Figura 2. Estimarea VaR 

4. Evaluarea modelelor VaR prin backtesting 
În metodele de backtestig, s-au conturat două abordări: teste statistice (Likelihood 

Ratio acoperire necondiţionată– testul lui Kupiec, 1995, Likelihood Ratio acoperire 
condiţionată – testul lui Christofferson, 1998) şi funcţii de pierdere propuse de Lopez (1999, 
2000), Sarma (2003), Angelidis şi Degiannakis (2007).  

Testul lui Kupiec presupune că VaR estimat este corespunzător, dacă se respectă 
proprietatea de „acoperire necondiţionată”, prin care ponderea numărului de excepţii în 
numărul de zile pe care s-a estimat VaR (α = x/250) este chiar probabilitatea de 0.,1. Dacă 
există cazuri în care pierderile raportate mai mari de VaR apar cu o frecvenţă mai mare 1%, 
atunci VaR subestimează riscul portofoliului, în cazul contrar VaR supraestimează riscul. 
Evaluarea VaR estimat are la bază distribuţia binomială, pe un eşantion de 250 de observaţii 
sub ipoteza nulă α = 0,01 se contruieşte Testul Likelihood Ratio „acoperire necondiţionată” 
(unconditional coverage) caracterizat de relaţia următoare:  

)]99,001,0(ln))1((ln[2LR x250xx250x
uc

−− ×−α−α=                                 (4) 
Testul lui Kupiec are o distribuţie asimptotică Chi2 cu un grad de libertate. 
Christofferson (1998) propune evaluarea estimărilor VaR luând în considerare atât 

proprietatea „acoperire necondiţionată”, dar şi proprietatea de independenţă, pornind de la 
valoarea funcţiei indicator It, care ia valoarea 1, dacă apar excepţii şi 0 în caz contrar. 

⎩
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⎧

≥
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=
tt

tt
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I                                              (5) 

Proprietatea de independenţă presupune ca elementele funcţiei indicator, (It+j(α), 
It+k(α)) să fie independente între ele. Prin urmare, înregistrarea unei excepţii la un moment 
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dat nu trebuie să influenţeze apariţia unei noi excepţii. Funcţia de likelihood pentru testul de 
independenţă este          LRind = 2 ln(LA – L0), unde: 

( ) ( ) 11T
11

10T
11

01T
01

00T
01A 11L ππ−ππ−=                                                                (6) 

( ) 11T10T10T00T
0 1L ++ ππ−=                                                             (7) 

Termenii Tij reprezintă numărul de observaţii ce sunt în starea j după ce au fost în starea i, 
iar   π01 = T01/(T00+T01) şi π11=T11/(T10+T11), iar π = (T01+T11)/250.  

Christofferson (1998) propune un test joint sub ipoteza nulă 01,0α = şi π01=π11=π, a 
proprietăţii de „acoperire necondiţionată” şi a celei de independenţă pe care o denumeşte proprie-
tate „acoperire condiţionată” (conditional coverage - LRcc = LRuc +LRind). Testul lui Christofferson 
de „acoperire condiţionată” are o distribuţie asimptotică Chi2 cu 2 grade de libertate. 

În lucrarea de faţă, am aplicat testul lui Kupiec şi Christofferson, pe eşantioanele pentru 
care s-a previzionat Value-at-Risk. În tabelul 3 sunt sintetizate valorile estimate pentru cele trei 
funcţii de verosimilitate. Întrucât cele trei teste au o distribuţie asimptotică Chi2, valorile critice 
sunt obţinute pentru un număr infinit de observaţii, cum eşantionul folosit aici este finit, valorile 
critice obţinute din distribuţia Chi2 pot conduce la erori. Pentru a înlătura acest dezavantaj, am 
realizat 10.000 de simulări Monte Carlo pentru distribuţia testelor LRcc, LRuc şi LRind şi am 
determinat valorile critice (tabelul 4). Realizând comparaţia cu valorile critice, pe eşantionul de 
250 de observaţii nu se poate respinge ipoteza nulă, deci modele sunt corespunzătoare, însă pe 
eşantionul de 500 de observaţii în cazul testului LRuc pentru GARCH(1,1) cu distribuţia Student-t 
se respinge ipoteza nulă, şi deci VaR estimat pe baza acestei distribuţii nu este corespunzător. În 
plus, Kupiec stabileşte zone de non-respingere a ipotezei nule pentru 0,01 prag de semnificaţie, în 
care numărul de excepţii x, pentru T=250 este 1≤x≤6, iar pentru T=500 este 2≤x≤9. Cum modelul 
GARCH(1,1) cu distribuţia Student-t înregistrează un număr de excepţii egal cu 0, devine un 
model necorespunzător pentru estimarea VaR. 

Tabelul 3 
Testul Kupiec şi Testul Christofferson 

 α = 0.01 T = 250 observaţii T = 500 observaţii 
Model LRcc LRuc LRind LRcc LRuc LRind 
GARCH(1,1)N 2,1617 1,9568 0,2049 0,3359 0,1899 0,146 
GACH(1,1)T NA 5,0252 NA NA 10,0503 NA 
GARCH(1,1)GED 1,1846 1,1765 0,0081 2,3691 2,353 0,0161 
GJR((1,1,1)N 2,1617 1,9568 0,2049 0,3359 0,1899 0,1460 
GJR(1,1,1)GED* 0,1408 0,1084 0,0324 0,9794 0,9431 0,0363 
EGARCH(1,1,1)N 0,1681 0,0949 0,0732 0,9794 0,9431 0,0363 
EGARCH(1,1,1)GED** 1,1846 1,1765 0,0081 - - - 

 
Tabelul 4 

Valorile critice simulate 
 T=250 T=500     
  LRcc LRuc LRind LRcc LRuc Lrind 

1% 5,9785 5,4970 4,1070 6,8482 7,1107 4,4799 
5% 3,8517 5,0252 0,2963 4,8174 4,8134 0,5914 

Cea de-a doua abordare se referă la construirea unor funcţii de pierdere, Lopez 
(1999) introducând acest concept în evaluarea estimărilor VaR. Lopez presupune trei funcţii 
de pierdere: a) funcţia de pierdere aplicând metoda binomială, b) funcţia de pierdere care se 
ajustează pe intervale în funcţie de numărul de excepţii conform multiplicatorului k (metoda 
propusă de Basle Committee) şi c) o funcţie de pierdere care ţine cont şi de magnitudinea 
excepţiilor, nu numai de numărul acestora. În această lucrare au fost folosite funcţiile a) şi 
c), unde funcţia de pierdere bazată pe metoda binomială ia aceeaşi formă ca şi funcţia 
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indicator propusă de Christofferson, cu menţiunea că se însumează toate valorile considerate 
excepţie, în timp ce funcţia de magnitudine a pierderilor poate fi descrisă de relaţia: 

( )
⎪⎩

⎪
⎨
⎧

≥
<−+=

tt

tt
2

tt
t

VaRRBETdacă,0
VaRRBETdacă,VaRRBET1C                               (8) 

Angelidis şi Degiannakis (2006) propun funcţii de pierdere care se bazează pe 
valoarea Pierderii Medii Aşteptate – Expected Shortfall, E(X│X≤VaR). În 1997, Artzner et 
al. evidenţiază faptul că VaR nu respectă proprietatea de subaditivitate, prin urmare se poate 
ca VaR pentru un portofoliu să fie mai mare decât suma VaR a activelor ce constituie 
portofoliul. De aceea, Artzner propune Expected Shortfall ca măsură a riscului (pierderea 
medie aşteptată condiţionată de faptul că aceasta este mai mare decât VaR) care respectă şi 
proprietatea de subaditivitate. Cele două funcţii propuse de Angelidis şi Degiannakis sunt 
descrise de relaţiile de mai jos: 
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 Potrivit Lopez, pentru fiecare funcţie de pierdere se însumează valorile obţinute, 

∑=
=

250

1t
tCC , iar valorile VaR estimate sunt caracterizate de acurateţe dacă se obţine o valoare 

cât mai mică a acestei sume. În această lucrare, am construit funcţii de pierdere propuse de 
Lopez (tabelul 5) şi funcţiile propuse de Angelidis şi Degiannakins (tabelul 6). Modelul 
GARCH(1,1) cu distribuţie Student-t nu a mai fost analizat, întrucât acesta nu respectă 
proprietatea de „acoperire necondiţionată” (Testul lui Kupiec), deci am analizat doar modele 
care au respectat testele statistice. În tabelul 5 sunt prezentate funcţia de pierdere prin metoda 
binomială şi funcţia de magnitudine. În metoda binomială, valoarea cea mai mică este obţinută 
de modelele GARCH(1,1) şi EGARCH(1,1,1) cu distribuţia GED. Se observă că funcţia de 
pierdere are aceeaşi valoare prin metoda binomială pentru GARCH(1,1)N şi GJR(1,1,1)N, 
T=250 observaţii, T=500 observaţii; GARCH(1,1)GED şi EGARCH(1,1,1)GED, T=250 
observaţii; GJR(1,1,1)GED şi EGARCH(1,1,1)N, T=500 observaţii, însă prin funcţia de 
magnitudine se poate efectua diferenţierea între acestea. Pe un eşantion de 250 de observaţii, 
prin funcţia magnitudine, valoarea cea mai mică este surprinsă de funcţia de pierderea 
modelului EGARCH(1,1,1)GED, apoi de modelul GARCH(1,1)GED, cel de-al treilea model 
fiind GJR(1,1,1)GED. În cazul eşantionului de 500 de observaţii, modelul cel mai performant 
este cel estimat pe baza GARCH(1,1) cu distribuţia GED, urmat de GJR(1,1,1) cu distribuţia 
GED. Se observă că în acest caz VaR utilizând EGARCH(1,1,1) nu a fost estimat, întrucât 
modelul nu avea semnificativ, din punct de vedere statistic, coeficientul de asimetrie. 

Tabelul 5 
Funcţiile de pierdere Lopez 

Model T = 250 T = 500 T=250 T=500 
 metoda binomială funcţia magnitudine 
GARCH(1,1)N 5 6 5+1,2679*10^-4 6+4,0892*10^-4 
GARCH(1,1)GED 1 2 1+0,1855*10^-4 2+1,3001*10^-4 
GJR((1,1,1)N 5 6 5+1,2828*10^-4 6+3,4180*10^-4 
GJR(1,1,1)GED* 2 3 2+0,1731*10^-4 3+0,7690*10^-4 
EGARCH(1,1,1)N 3 3 3+0,6674*10^-4 3+2,6886*10^-4 
EGARCH(1,1,1)GED** 1 - 1+0.0219*10^-4 - 
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Pentru a determina pierderea medie aşteptată, respectiv Expected Shortfall (ES), am 
aplicat algoritmul statistic Accept-Reject, prin care s-au simulat 5.000 de valori din coada 
distribuţiei. Cu aceste valori simulate s-a calculat media E(X│X≤VaR). Algoritmul Accept-
Reject (John von Neumann, 1951) reprezintă o tehnică de a genera observaţii dintr-o 
distribuţie, respectiv generează valori asociate unei variabile aleatoare dintr-o funcţie de 
probabilitate dorită (dar greu de simulat), f(x), utilizând o distribuţie g(x) (instrumental 
distribution) uşor de simulat, sub restricţia f(x) < M g(x), unde M > 1 reprezintă o limită 
corespunzătoare pentru f(x)/g(x). În tabelul 6, se regăsesc rezultatele obţinute în urma 
aplicării algoritmului, cu valoarea funcţiei de pierdere propusă de Angelidis şi Degiannakis 
pe cele două eşantioane şi valoarea lui ES, iar în figura 3 este  reprezentată distribuţia 
trunchiată pentru ultima excepţie înregistrată. În cazul funcţiei de pierdere care se determină 
prin însumarea    Ct = (RBETt -ESt)2(notată în tabel cu C2), rezultatele obţinute sunt înmulţite 
cu 10-7, iar în cazul funcţiei determinate prin însumarea valorii absolute înregistrate de Ct = 
│RBETt -ESt│ (notată în tabel cu Cabs), rezultatele sunt înmulţite cu 10-5. Este de remarcat 
faptul că, în cazul funcţiei C2, T=250, valoarea cea mai mică este dată de modelul 
GARCH(1,1,1)GED, urmat de EGARCH(1,1,1)N şi GARCH(1,1)N, iar pentru T=500, 
ordinea este GARCH(1,1,1)GED, GJR(1,1,1)GED şi EGARCH(1,1,1)N. În cazul funcţiei 
Cabs, pentru T=250, valorile cele mai mici sunt înregistrate de GARCH(1,1,1)GED, 
EGARCH(1,1,1)N şi EGARCH(1,1,1)GED, iar pentru T=500, ordinea este aceeaşi ca şi cea 
pentru funcţia C2, pentru primele 3 modele caracterizate de acurateţe. 

Tabelul 6 
Funcţia de pierdere bazată pe Expected Shortfall 

  T = 250 T = 500  
Model C2 Cabs ES C2 Cabs ES 
GARCH(1,1)N 1,8017 5,2998 -0,041468 3,6911 5,0627 -0,04203 
GARCH(1,1)GED 0,4673 1,3955 -0,042786 0,3646 1,0267 -0,04448 
GJR((1,1,1)N 2,0825 6,0081 -0,042445 2,8551 4,9145 -0,04279 
GJR(1,1,1)GED* 2,2244 4,1963 -0,044242 1,6209 2,8123 -0,04507 
EGARCH(1,1,1)N 1,0004 2,7413 -0,038544 1,6542 2,3003 -0,03841 
EGARCH(1,1,1)GED 1,9739 2,8197 -0,047412 - - - 

a) GARCH(1,1)N         b) GJR(1,1,1)N                 c) EGARCH(1,1,1)N 
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Figura 3. Distribuţia trunchiată pentru estimarea Expected Shortfall 

 
5.  Concluzii 
Autorităţile de reglementare din Uniunea Europeană şi Comitetul pentru 

Supraveghere Bancară permit instituţiilor de credit implementarea propriilor modele interne 
de cuantificare a riscului de piaţă pentru adecvarea capitalului în funcţie de profilul de risc al 
acestora. În România, potrivit Raportului de Stabilitate Financiară – BNR, 2006, sectorul 
bancar constituie în continuare  principala componentă a sistemului financiar (83,8% în 
totalul activelor financiare). În consecinţă, instituţiile de credit româneşti şi Banca Naţională 
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a României sunt principalii actori interesaţi de implemetarea şi validarea unor modele 
interne de gestiune. Prin această lucrare, am analizat modul de cuantificare a Value-at-Risk, 
aplicând modele GARCH univariate, respectiv GARCH(1,1), GJR(1,1,1) şi 
EGARCH(1,1,1) cu distribuţie normală, Studen-t şi GED. Fiecare model a fost validat prin 
backtesting aplicând teste statistice şi funcţii de pierdere.  
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MODELE DE VOLATILITATE STOCASTICĂ  
ŞI CARACTERISTICILE SERIILOR DE TIMP 

FINANCIARE 
 
 

Ionuţ Alin SIMA 
Asistent universitar doctorand   

Academia de Studii Economice, Bucureşti 
  

Rezumat. Această lucrare evidenţiază abilitatea modelelor discrete de volalititate 
stohastică de a previziona o serie de proprietăţi importante ale datelor financiare, cum 
sunt: distribuţia leptokurtică a randamentelor, scăderea graduală a funcţiei de autocorelare 
a pătratelor randamentelor şi efectul Taylor. Deşi există mai multe metode de estimare a 
modelelor de volatilitate stohastică propuse în literatură, în această lucrare sunt utilizate 
tehnici bazate pe Markov Chain Monte Carlo. Folosind aceste tehnici s-a găsit că 
specificaţiile existente în literatură privind volatilitatea stohastică sunt consistente cu 
proprietăţile empirice ale datelor. De aceea, din acest punct de vedere, modelele discrete de 
volatilitate stohastică sunt instrumente robuste de estimare a volatilităţii.  

 
Cuvinte-cheie: volatilitate stocastică; stylized facts; Markov Chain Monte Carlo. 
Clasificare REL: 10 B, 10 J 

 
1. Introducere 
Modelele de volatilitate stocastică (VS) au început să fie utilizate tot mai mult în 

diverse aplicaţii financiare precum estimarea şi previziunea volatilităţii, evaluarea opţiunilor, 
gestionarea activelor financiare şi managementul riscurilor bancare. Sunt de asemenea 
considerate o alternativă la modelele de tip GARCH introduse în literatura financiară de 
Bollervlev (1986). Deşi modelele de volatilitate stocastică (VS) au fost propuse de diverşi 
autori în acelaşi timp cu modelele GARCH, primele sunt mai puţin populare în literatura 
empirică datorită complexităţii şi dificultăţii estimării acestora. După articolul publicat de 
Jacquer, Polson şi Rossi (1994) care au folosit algoritmi din clasa Markov Chain Monte 
Carlo, în literatură au apărut numeroase articole ce folosesc metode de inferenţă Bayesiana 
de estimare a modelelor VS. 

În această lucrare se testează capacitatea acestor modele de a surprinde unele 
proprietăţi importate ale seriilor de timp financiare (randamentele acţiunilor, indicilor 
bursieri, cursuri de schimb). Dacă modelele VS nu respectă aceste caracteristici ale datelor 
atunci utilitatea lor în estimarea şi previzionarea volatilităţii este îndoielnică. Caracteristicile 
datelor verificate aici sunt: distribuţia leptocurtică, rata redusă de descreştere a funcţiei de 
autocorelaţie a pătratelor randementelor şi efectul Taylor. 

 
2. Modele de volatilitate stocastică 
În teoria financiară modelele de volatilitate stocastică sunt în principiu formulate 

sub forma unei ecuaţii diferenţiale stocastice, astfel: 

⎪⎩
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unde s(t) reprezintă preţul activului in logaritm, σ2(t) este volatilitatea randamentului, iar 
B1(t) şi B2(t) sunt două mişcări Browniene care pot fi sau nu corelate. 

În teoria empirică modelul din timp continuu de mai sus este rescris în timp discret 
utilizând spre exemplu aproximarea Euler – Maruyama. Folosind notaţiile s(t+1) – s(t) = 
y(t), B1(t+1)- B1(t) = ut , B2(t+1)- B2(t) = vt , 1+β = φ, lnσ2(t) = ht şi μ = α(1+φ) modelul de 
volatilitate stocastică devine: 
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+ tt1t

ttttt
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u)2/hexp(uy                                                             (2) 

unde yt reprezintă radamentul la momentul t, ht este volatilitatea în logaritm a 
randamentului, φ – parametrul de persistenţă, η – deviaţia standard a log-volatilităţii, ut şi vt 
sunt şocul randamentului, respectiv şocul log-volatilităţii. Dacă cele două şocuri sunt identic 
şi independent distribuite şi, în plus, vt are o distribuţie  normală standard, iar corelaţia dintre 
ele este zero, atunci sistemul (2)  defineşte modelul standard de volatilitate stocastică 
(standard VS). De asemenea, dacă se presupune mai departe că şi variabila aleatoare ut are o 
distribuţie normală standard, atunci denumirea dată sistemului (2) este de modelul de 
volatilitate stocastică log-normal (log-normal VS ). O altă variantă a modelului standard VS 
este aceea a şocului ut cu o distribuţie Student (modelul t-VS). Răspunsul asimetric al 
volatilităţii la şocuri este incorporat în model prin impunerea ipotezei că şocurile  vt şi ut  
sunt corelate (se va nota cu ρ coeficientul de corelaţie dintre cele două şocuri). 
 

3. Estimarea şi compararea modelelor 
Modelele de volatilitate stocastică au fost estimate în această lucrare prin inferenţă 

Bayesiana, utilizând tehnici numerice de tipul Markov Chain Monte Carlo (MCMC) care îşi 
au rădăcinile în statistica fizică. Metodele MCMC precum algoritmul Metropolis 
(Metropolis et al., 1953), algorithmul Metropolis-Hastings (Hastings, 1970), Gibbs 
sampling (Geman, Geman, 1984) şi Independence sampler (Tierney, 1994) sunt o clasă de 
algoritmi de generare de variabile aleatoare după o distribuţie dorită, care reprezintă 
distribuţia staţionară a unui lanţ Markov. După un număr mare de paşi ai lanţului Markov 
stările acestuia sunt folosite ca un eşantion al distribuţiei dorite. 

În literatură au fost propuse şi alte metode de estimare a modelelelor de volatilitate 
stocastică, precum: Generalized Method of Moments (Melino, Turnbull, 1990, şi Sorenson 
2000); Quasi – Maximum Likelihood (Harvey, 1994); Efficient Method of Moments 
(Gallant, 1997); Simulated Maximum Likelihood (Danielsson, 1994, şi Sandmann şi 
Koopman 1998). 

Algoritmi MCMC au fost utilizaţi în estimarea modelelor VS pentru prima dată de 
Jacquer, Polson şi Rossi (1994). Algoritmul propus de ei are câteva dezavantaje precum 
convergenţa lentă către distribuţia staţionară, un grad înalt de dependenţă între stările 
consecutive ale lanţului şi un mixing ineficient.  Shephard şi Pitt (1997), Kim, Shephard şi 
Chib (1998), Chib, Nardari şi Shephard (1998), Liesenfeld şi Richard (2006) şi Gerlach şi 
Tuyl (2006) au propus noi algoritmi cu  performanţe mai bune în estimare. 

Au fost alese tehnicile MCMC pentru a realiza estimarea modelelor de volatilitate 
stocastică din doua motive. În primul rând, algoritmi MCMC sunt clasificaţi în lucrarea lui 
Andersen, Chung şi Sorensen (1999) printre cei mai eficienţi; şi în al doilea rând, estimarea 
se poate realiza relativ simplu folosind programul WinBUGS (Bayesian Analysis Using 
Gibbs Sampling for Windows) fără a fi nevoie de a implementa coduri suplimentare de 
programare pentru metodele MCMC. 

Abordarea Bayesiană implică specificarea funcţiei de verosimilitate, p(y|θ), şi a 
distribuţiei a priori pentru parametrii modelului, p(θ). Funcţia de verosimilitate reprezintă 
probabilitatea datelor, y = (y1, y2, …, yn), condiţionată de parametrii θ = (μ, φ, η, ρ, ν, h) 
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unde h = (h1, h2, …, hn). Având funcţia de verosimilitate şi distribuţia a priori se poate 
determina funcţia de densitate comună pentru date şi parametri, p(y,θ): 

 ( ) ( ) ( )θ⋅θ=θ ypp,yp  

Folosind teorema lui Bayes se poate determina funcţia de densitate posterioară, 
p(θ|y), adică probabilitatea parametrilor condiţionată de date: 

( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( )θ⋅θ∝

∫ θθ⋅θ

θ⋅θ
=θ ypp

dypp
ypp

yp                                                (3) 

Integrala multiplă din relaţia (3) reprezintă de fapt o constantă care face ca aria de sub 
funcţia de densitate posterioară şi să fie unu. Se obişnuieşte în statistica Bayesiană să se 
ignore constanta de normalizare şi se scrie funcţia posterioară ca fiind proporţională cu 
produsul dintre distribuţia a priori şi funcţia de verosimilitate. 
 Distribuţiile a priori considerate sunt în această lucrare sunt cele propuse de Kim, 
Shephard şi Chib (1998) şi folosite de Meyer et al. (2000), Yu (2004) şi mulţi alţii: μ ~ N  
(0, 25), φ* ~ Beta (20, 1.5), φ = 2φ*-1, η2 ~ InverseGamma (2.5, 0.025), ρ ~ Uniform (-1, 1) 
şi  ψ ~ N (0, 25). 
 Compararea modelelor s-a realizat prin indicatorul DIC (Deviance Information 
Criterion) propus de Spiegelhalter, Best, Carlin şi Linde (2002). Acest indicator reprezintă o 
generalizare a criteriilor informaţionale Akaike şi Schwartz, comparând gradul de modelare 
al datelor cu complexitatea modelului. El este implementat în WinBUGS şi pote fi calculat 
pentru numeroase modele, inclusiv cele de volatilitate stocastică. 

4. Datele şi caracteristicile acestora 
Pentru a testa în ce măsură modelele VS surprind distribuţia leptocurtică a 

randamentelor, rata scăzută de descreştere a funcţiei de autocorelaţie a pătratelor 
randamentelor şi a efectului Taylor, s-au folosit şapte cursuri de schimb (CHF/RON, 
EUR/RON, GBP/RON, JPY/RON, NOK/RON, SEK/RON, USD/RON) pe perioada 4 ian. 
2000 - 4 iun. 2007 şi cinci indici bursieri (BET-C, CAC-40, DAX, FTSE-100, MIB-30) pe 
perioada 4 ian. 2000 - 4 apr. 2007. 

Tabelul 1 
Statistici ale datelor       a. cursuri de schimb 

 CHF/RON EUR/RON GBP/RON JPY/RO
N 

NOK/RON SEK/RON USD/RON 

 Skewness  0,206333  0,241668 -0,063077  0,073039  0,078485  0,259145 -0,317956 
 Kurtosis  8,007229  9,164532  8,523430  5,949496  6,203464  8,779745  10,71887 
 ACF(1) 0,132 0,137 0,151 0,095 0,188 0,155 0,174 
 Jarque-Bera  1987,858  3011,011  2403,780  686,7681  810,0873  2651,833  4723,850 
 Probability  0,000000  0,000000  0,000000  0,000000  0,000000  0,000000  0,000000 

b. indici bursieri 
 BET-C CAC-40 DAX FTSE-100 MIB-30 

 Skewness -0,390028  0,032458  0,077256 -0,071905 -0,130834 
 Kurtosis  13,02025  6,073581  5,741223  6,172357  6,930179 
 ACF(1) 0,37 0,195 0,251 0,163 0,168 
 Jarque-Bera  7841,211  733,6428  585,1510  782,8117  1204,334 
 Probability  0,000000  0,000000  0,000000  0,000000  0,000000 

 
În tabelul 1 sunt raportate câteva statistici pentru seriile de timp analizate, şi anume 

gradul de asimetrie (skewness), gradul de aplatizare (kurtosis), valoarea funcţiei de 
autocorelaţie la primul lag (ACF(1)) şi valoarea testului Jarque-Bera. Valorile mari pentru 
gradul de aplatizare indică o distribuţie leptocurtică a randamentelor, iar pentru testul 
Jarque-Bera se respinge ipoteza nulă în toate cazurile. În figura 1 sunt evidenţiate gradul lent 
de descreştere al funcţiei de autocorelaţie şi efectul Taylor folosind randamentele cursurilor 
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EUR/RON, USD/RON, GBP/RON, JPY/RON, NOK/RON şi al indicelui BET-C. Efectul Taylor 
se referă la faptul că funcţia de autocorelaţie a randamentelor în valoare absolută este mai mare 
decât funcţia de autocorelaţie a pătratelor randamentelor, aşa cum a fost observat de Taylor (1986) 
şi după cum reiese şi din figurile 1 a), b) şi c). Pentru GBP/RON, JPY/RON şi NOK/RON cele 
două autocorelaţii sunt foarte apropiate, uneori se suprapun, de aceea pentru cele trei serii de timp 
nu este clar în ce măsură au această proprietate. 

 
a). EUR/RON                                b). USD/RON                               c). BET-C 
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c). GBP/RON                             d). JPY/RON                          e). NOK/RON 
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Figura 1. ACF(y2) vs. ACF(|y|) 
 

5. Modelele de volatilitate stocastică şi caracteristicile datelor 
 

În această secţiune a lucrării se va analiza măsura în care modelele VS reuşesc să 
capteze proprietăţile datelor evidenţiate mai sus: distribuţia leptocurtică, gradul lent de 
descreştere al funcţiei de autocorelaţie a pătratelor randementelor, efectul Taylor. Întrucât 
funcţia de autocorelaţie teoretică a pătratelor randamentelor depinde de coeficientul de 
aplatizare, primele două proprietăţi vor fi studiate împreună. 

Se poate arăta că între funcţia de autocorelaţie cu lag-ul t (ACF(t)) şi coeficientul 
de aplatizare (k) există următoarea relaţie teoretică implicată de modelul standard VS: 
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unde E(ut
4) = 3 pentru modelul log-normal VS, dar  

4
23)u(E 4

t −ν
−ν

⋅= pentru modelul t-VS (ν 

reprezintă gradele de libertate). Relaţia teoretică ACF – aplatizare este reprezentată în 
graficul 2 pentru ambele modele menţionate. De asemenea, au mai fost adăugate pe grafic 
încă 12 puncte ce reprezintă combinaţia empirică ACF – grad de aplatizare pentru cele şapte 
cursuri de schimb (punctele roşii) şi cei cinci indici bursieri (punctele albastre) discutaţi în 
secţiunea 4. După cum se poate observa din figura 2, modelul log-normal VS poate 
surprinde combinaţia empirică ACF-aplatizare pentru indicii bursieri dacă parametrul de 
persistenţă φ (phi) este în jur de 0.7. Această valoare a parametrului de persistenţă nu este 
însă relevantă din punct de vedere empiric, realitatea empirică susţinând valori  de obicei 
mai mari de 0.9 pentru acesta. 

       a)  pentru modelul log-normal VS                       b)  pentru modelul t-SV    

                 
Figura 2. Relaţia teoretică ACF(1) – grad de aplatizare (kurtosis)  

Modelul t-VS reuşeşte să surprindă relaţia empirică ACF-aplatizare pentru indicii 
bursieri cu valori rezonabile empiric. Acest lucru se datorează flexibilităţii conferite de 
parametrul pe care-l are în plus faţă de modelul log-normal VS, şi anume gradele de 
libertate. În graficul 2.b, relaţia teoretică ACF - grad de aplatizare  a fost realizată pentru      
ν =10. Pe măsură ce ν tinde către infinit relaţia ACF – grad de aplatizare pentru modelul                 
t-VS tinde către relaţia implicată de modelul log-normal VS. 

După ce a analizat 40 de serii de randamente, Taylor (1986) a observat că 
autocorelaţia eşantionului de randamente în valoare absolută pare a fi mai mare decât 
autocorelaţia randamentelor la pătrat. Granger şi Ding (1995) au numit această regularitate 
empirică „efectul Taylor”, însă definiţia dată de ei acestui fenomen este mult mai restrictivă: 
dacă yt reprezintă seria randamentelor şi acf(θ,k) este autocorelaţia de ordin k a |yt|θ, atunci 
efectul Taylor implică faptul că acf(1,k) > acf(θ,k) pentru orice θ diferit de 1. Această 
definiţie a fost inspirată de observaţia făcută de Ding, Granger şi Engle (1993) că 
autocorelaţia randamentelor în valoare absolută ridicate la puterea θ, acf(|yt|θ), este 
maximizată pentru θ foarte aproape de 1. 

Pentru a verifica măsura în care modelele VS respectă această proprietate a datelor 
s-a analizat funcţia teoretică de autocorelaţie a |yt|θ implicată de modelul standard VS. 
Conform Harvey (1998) această funcţie poate fi scrisă astfel: 
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unde 2

2
2
h

1 ϕ−

η
=σ , iar Г(.) reprezintă funcţia Gamma. Este evident faptul că nu este posibil să 

determinăm o formulă analitică pentru valoarea parametrului θ care maximizează funcţia de 
autocorelaţie. În figura 3 s-a reprezentat funcţia de autocorelaţie cu un lag de ordin 1, o 
deviaţie standard a log-volatilităţii (η) de 0,15 (ceea ce este relevant din punct de vedere 
empiric) şi diferite valori pentru parametrul de persistenţă (φ). Ipoteza că parametrul ν →∞ 
implică o distribuţie normală pentru şocul randamentelor. Aşa cum se observă din figura 3, 
pe măsură ce parametrul de persistenţă creşte, valoarea lui θ ce maximizează funcţia acf(.) 
scade şi în plus remarcăm că parametrul θ este mai mare de 1 pentru valori mici ale 
parametrului de persistenţă (φ), dar tinde către 1 pe măsură ce φ creşte.   
 

                                                       .  

                         
Figura 3. acf(θ, φ, 0.15, ∞, 1)     Figura 4. acf(θ, 0.98, η, ∞, 1) 

 
 

Din figura 4 observăm că pentru o valoare fixată a parametrului de persistenţă, pe 
măsură ce deviaţia standard (η) a log-volatilităţii creşte, valoarea parametrului θ care 
maximizează funcţia acf(.) scade de la valori mai mari de 1 către valori mai mici decât 1. 

În figura 5.a s-a reprezentat autocorelaţia de ordin 1ca funcţie de φ şi η pentru 
diferite valori ale parametrului θ (1, 1.5, 2). Pentru fiecare valoare a parametrului θ, avem un 
plan (suprafaţă) diferit(ă). Pentru valori mici ale parametrilor η şi φ, cele trei suprafeţe sunt 
foarte apropiate, dar suprafaţa pentru θ=2 implică o valoare mai mare a funcţiei acf(.) (adică 
nu se respectă efectul Taylor). Pe măsură ce η şi φ cresc, distanţa dintre suprafeţe creşte de 
asemenea, cu observaţia că pentru valori mari ale parametrilor φ şi η se respectă relaţia              
acf(θ = 1) > acf(θ = 1.5) > acf(θ = 2), adică efectul Taylor. Figura 5.b reprezintă o 
transformare în spaţiu bidimensional a figurii 5.a eliminând axa verticală pentru funcţia 
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acf(.). De asemenea, au fost adăugate combinaţiile  η - φ empirice, pentru a putea verifica în 
ce măsură acestea sunt în concordanţă cu combinaţiile η – φ teoretice consistente cu efectul 
Taylor.  

               a. Combinaţia teoretică dintre φ şi η             b. Combinaţia teoretică şi empirică dintre φ şi η   

                   
Figura 5. Combinaţiile dintre φ şi η consistente cu efectul Taylor pentru modelul log-normal  

 
Se observă că modelul de volatilitate stocastică surprinde foarte bine acest efect, 

întrucât combinaţiile φ-η empirice sunt situate pe suprafeţele unde modelul susţine efectul 
Taylor. Cele trei puncte aflate la frontiera de acceptare a efectului Taylor corespund seriilor 
pentru JPY/RON, NOK/RON şi GBP/RON, adică aceleaşi serii pentru care nu s-a găsit o 
evidenţă clară a existenţei acestui efect. 

 
6. Concluzii 
În această lucrare s-a testat capacitatea modelelor discrete de volatilitate stocastică de a 

capta trei din caracteristicile datelor financiare (întâlnite în literatura de specialitate sub denumirea 
de „stylized facts”), şi anume distribuţia leptocurtică, rata redusă de descreştere a funcţiei de 
autocorelaţie a pătratelor randamentelor şi efectul Taylor. Deşi modelul log-normal de volatilitate 
stocastică nu reuşeşte să surprindă în acelaşi timp gradul lent de descreştere al autocorelării şi 
cozile groase ale distribuţiei randamentelor, acest dezavantaj poate fi remediat prin folosirea 
distribuţiei Student pentru şocurile randamentelor. Modelul Student de volatilitate stocastică având 
un parametru în plus fată de modelul log-normal este mai flexibil şi poate genera (simula) aceste 
proprietăţi ale randamentelor. De asemenea, s-a arătat ca modelul log-normal de volatilitate 
stocastică reuşeşte să surprindă efectul Taylor, fapt ce susţine utilitatea acestor modele în estimarea 
şi previzionarea volatilităţii seriilor de timp. 
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Rezumat. Conceput ca şi un studiu empiric, lucrarea analizează comportamentul 
investitorilor ca reacţie la publicarea situaţiilor financiare de către companiile listate la 
cota Bursei de Valori din Bucureşti (BVB). Pornind de la metodologia generală a unei 
analize studiu de eveniment (ASE), cercetarea empirică este dublată de două contribuţii 
personale la metodologia ASE reprezentată de un modul de generalizare a parametrilor şi 
unul pentru optimizarea variabilelor interne. Această metodologie modificată a fost 
derulată prin intermediul unei aplicaţii dezvoltate personal (EvStud 1.1), concluzia 
principală, rezultată pe baza unui eşantion de 313 evenimente, fiind impactul semnificativ al 
raportărilor financiare asupra preţurilor acţiunilor.  
 

Cuvinte cheie: piaţă bursieră; analiză studiu de eveniment; cercetare empirică; 
eficienţă informaţională; optimizare. 

Clasificarea REL: 10B 
 

1. Introducere 
Listarea la bursa de valori a unei companii îi conferă acesteia o serie de avantaje 

care se pot circumscrie unei publicităţi pozitive ieftine, unei evaluări continue făcute de 
către piaţă respectiv unui acces potenţial preferenţial la capitalul financiar. Suplimentar, 
societatea are de îndeplinit anumite obligaţii faţă de operatorul pieţei respective şi indirect 
faţă de investitori. Indiferent de particularităţile diverselor pieţe bursiere contemporane, 
conceptul de transparenţă a emitentului se regăseşte în pachetele de reglementări care 
normează problematica obligaţiilor companiilor faţă de investitori. O parte esenţială a 
conţinutului conceptului de transparenţă o reprezintă obligaţia emitenţilor de a furniza date 
relevante privind activitatea economico-financiară desfăşurată. 

Pe măsură ce legislaţia autohtonă în domeniu s-a modificat(1), în cadrul acestor 
obligaţii ale emitenţilor s-a situat în mod prioritar semnalarea oricărui eveniment 
semnificativ din viaţa societăţii cu impact asupra coordonatelor sale economice, fie că este 
vorba despre contracte importante (în sensul de comenzi), noi spaţii/sedii de lucru, 
restrângerea activităţii, contracte de ipotecă sau gaj ce depăşesc un anumit prag din valoarea 
activelor societăţii (20%) sau despre schimbări în management, escaladări ale relaţiei 
sindicate-patronat etc. Pe lângă aceste evenimente cu caracter ocazional, începând cu anul 
2004 societăţile listate la bursa de valori din Bucureşti comunică investitorilor şi aşa-numitul 
calendar financiar, adică precizarea datei de publicare a comunicatelor privind situaţiile 
financiare trimestriale şi, semestrial, rapoarte mai „complexe” asupra activităţii desfăşurate. 
De regulă, calendarul financiar este remis de către emitenţi serviciului asociat din cadrul 
BVB în luna ianuarie, eventual prima parte a lunii februarie. 

Ţinând cont de faptul că aceste raportări au un caracter regulat şi că data raportării 
este cunoscută în avans, publicarea situaţiilor financiare trimestriale devine un eveniment 
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deosebit de important din viaţa unei companii cotate. În fond, de dimensiunea cifrelor 
regăsite în cadrul rubricilor ce privesc cifra de afaceri sau profitul va depinde într-o anumită 
măsură evoluţia ulterioară a preţului respectivului titlu la Bursă. În aceste condiţii, 
evenimentul este gestionat cu atenţie atât de către emitenţi (evident prin dorinţa de a 
prezenta rezultate cât mai favorabile), cât şi de către investitorii activi care, în cazul în care 
prognozele lor se confirmă, pot obţine astfel un profit suplimentar pieţei (aferent unei 
strategii naive de tip buy&hold), dimensiunea acestuia fiind în general proporţională cu 
impactul acestei raportări pe piaţă(2). 

Tot cu ocazia unui astfel de eveniment, profituri semnificative se pot realiza şi prin 
utilizarea informaţiilor privilegiate deoarece situaţiile financiare trimestriale ajung totuşi cu 
o întârziere de 2 luni la dispoziţia investitorilor, iar procesul de finalizare al lor implică un 
prea mare număr de persoane şi zile. Ne-am aştepta totuşi la o anumită discreţie în ceea ce 
priveşte cifrele esenţiale din cadrul situaţiilor financiare ale emitenţilor, ce e sigur nu la 
„trâmbiţarea” lor în cadrul unor adunări private înainte de data raportării şi fără a fi însoţite 
de o comunicarea oficială către toţi investitorii. 
 

2. Metodologie  
 

Scopul principal al acestei lucrări este analiza impactului conţinutului acestor 
raportări financiare trimestriale asupra preţului bursier pentru cele mai importante societăţi 
cotate la BVB, analiză derulată în perioada ianuarie 2004 - august 2007 utilizând metodo-
logia analizei-studiu de eveniment (ASE). În acest scop, am început cu o inventariere a 
datelor de comunicare a acestor rezultate începând cu anul 2004, sursa constituind-o 
comunicatele remise de emitenţi. Astfel, data comunicării rezultatelor financiare este 
considerată data evenimentului, adică momentul critic al penetrării informaţiei pe piaţă. Din 
acest punct apar însă diferenţe între emitenţi, în sensul în care unii comunică rezultatele 
după încheierea şedinţei bursiere din ziua menţionată pentru raportare, anulând astfel 
atributul de critic pentru acea dată, în timp ce altele le comunică de regulă înainte de 
deschiderea şedinţei bursiere (de exemplu Petrom). 

Şi din acest motiv, dar mai ales deoarece dorim să surprindem impactul acestor 
rezultate atât înainte, cât şi după data comunicată Bursei, vom folosi în cadrul studiului de 
eveniment o fereastră a evenimentului care cuprinde pe lângă această dată şi o vecinătate 
simetrică a sa, formată din 2 × n1 + 1 zile de tranzacţionare anterioare, respectiv ulterioare 
ei. Fiecare alegere a lui n1 conduce la alt set de rezultate, posibil chiar alte concluzii, în acest 
context apărând prima contribuţie a acestei lucrări la metodologia ASE. Mai exact, problema 
subiectivităţii dimensionării ferestrei evenimentului este rezolvată prin considerarea mai 
multor variante pentru n1 (în cazul nostru 5(3)), derularea normală a mecanismului ASE şi, în 
final, evaluarea rezultatelor obţinute din punct de vedere al convergenţei concluziilor. 

Definirea variabilei n1 ca o mulţime de valori naturale (n1ε{1,2,…,5})  nu rezolvă 
decât parţial problema subiectivismului în parametrizarea ASE. O fereastră a evenimentului 
flotantă implică indirect şi ferestre de estimare flotante prin intermediul poziţiei limitei la 
stânga a acesteia (-n1). În plus, apare întrebarea ce perioadă de timp folosim pentru estimarea 
parametrilor necesari calculării rentabilităţilor normale, care presupun absenţa 
evenimentelor de influenţă, cu alte cuvinte o nouă variabilă n2. De regulă, alegerea survine 
ca urmare a conflictului dintre folosirea unei perioade de timp relativ scurtă, susţinută de 
posibilitatea surprinderii caracterului local al comportamentului preţului bursier, respectiv 
opţiunea pentru o perioadă mai lungă, necesară după unii, pentru sedimentarea evoluţiei 
preţului de o manieră care să poată imprima titlului un comportament specific. Rezolvăm şi 
această problemă prin luarea în calcul  a unei mulţimi de valori limitată de o perioadă de 
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timp considerată minimă (30 zile) şi una maximă (350 zile) deci cu n2ε{30,31,…,350}. 
Schematic, cele două variabile pot fi vizualizate ca în figura de mai jos:    

 
 
 
 
 
A doua contribuţie de metodologie ASE constă în introducerea suplimentară a unui 

modul de optimizare a parametrilor estimaţi pentru caracterizarea rentabilităţilor normale. În 
cadrul acestui studiu am folosit în paralel două metode de estimare a rentabilităţilor normale: 
metoda rentabilităţii de medie constantă şi modelul de piaţă, cele două fiind cele mai 
frecvent folosite(4). Mai precis, obiectul optimizării va fi media rentabilităţilor respectiv 
parametrii alfa şi beta din cadrul modelului de piaţă, toţi trei urmând să fie estimaţi în cadrul 
ferestrei de estimare, obiectivul fiind minimizarea varianţei erorii aferente fiecărei estimări. 
În cazul nostru, când lungimea ferestrei evenimentului e situată între 1 şi 11 zile, pentru 
fiecare din cele 5 cazuri se vor forma cele 300 de ferestre de estimare rezultând astfel 300 de 
medii, 300 parametrii alfa şi 300 beta. Modulul de optimizare va alege dintre toţi aceşti 
parametrii pe aceia care vor conduce la varianţe ale erorii aferente minime; în acest fel se 
reţin doar acele valori care explică cel mai bine comportamentul rentabilităţilor. 
Suplimentar, se impune o memorare a tuturor valorilor înregistrate de aceşti parametrii 
deoarece se ridică oarecum problematica trivialităţii acestei optimizări.   

În acest fel, în condiţiile suplimentare expuse mai sus, pentru fiecare eveniment 
este nevoie de estimarea a 4.500 parametri (=5x3x300), iar pentru întreg studiul de caz, care 
conţine 313 evenimente, este nevoie de 1.408.500 estimări (=313x4.500). Acest efort devine 
relativ imposibil de realizat „manual” în condiţiile asigurării calităţii rezultatelor, iar în 
aceste condiţii, pentru a face faţă volumului uriaş de prelucrări, am conceput şi dezvoltat în 
limbajul de programare C o aplicaţie informatică(5) (EvStud 1.1) menită să automatizeze 
metodologia ASE. Aplicaţia vine astfel să uşureze acest efort conferind o generalitate 
extinsă studiului, completând în acelaşi timp domeniul de analiză prin posibilitatea de a 
studia fenomene ca sensibilitatea output-ului (rentabilităţile anormale) la variaţiile 
parametrilor de estimare (medie, alfa, beta) sau studiul redundanţei legate de o lungime prea 
mare a ferestrei evenimentului.  

Deoarece în cadrul acestui studiu nu s-a diferenţiat între rezultate „bune” şi „rele” 
(diferenţiere de altfel subiectivă) pentru a putea testa efectul informaţional al publicării rezultatelor, 
vom folosi o metodologie care lucrează cu pătratele rentabilităţilor anormale(6). Primul pas îl 
constituie calcularea pătratului rentabilităţilor anormale din fereastra evenimentului (poate fi vorba 
de o singură rentabilitate anormală sau de mai multe) pentru fiecare acţiune (RAj,t). Al doilea pas 
constă în „standardizarea” acestor pătrate prin raportarea la varianţa rentabilităţilor anormale din 

perioada de estimaţie aferentă fiecărui eveniment: ( )j2
t,j2

t,j
RA

RA
AR

σ
=′  

Rentabilitatea anormală medie la data t se va calcula ca medie a rentabilităţilor standardizate la data t 
pentru fiecare eveniment în parte (acesta poate să coincidă sau nu cu o acţiune oarecare): 
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O valoare RA′j,t>1 indică faptul că rentabilitatea este superioară celei normale respectiv 
inferioară dacă RA′j,t<1. Variabila RA′j,t este distribuită după o lege Fisher cu 1 şi T-2 grade 
de libertate, T reprezentând numărul de rentabilităţi din perioada de estimare. 

Fereastra de estimare Fereastra evenimentului τ 

           (-n1-n2,-n1-1) cu n2ε{30,31,…,350}               (-n1,n1) cu n1ε{1,2,...,5}  [ [ ]]
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În cazul rentabilităţii anormale medii RAM′t se foloseşte statistica z calculată ca mai jos: 
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3.  Date 
Pentru realizarea studiului de eveniment am ales 18 dintre cele mai intens 

tranzacţionate titluri din cadrul BVB deoarece lichiditatea „acceptabilă” reprezintă un 
criteriu esenţial atât în estimarea rentabilităţilor normale, cât şi a celor anormale. Evident, 
printre aceste titluri se regăsesc companiile de mare capitalizare, precum şi unele companii 
relativ noi, proaspăt listate prin oferte publice de cumpărare.  

Pentru toţi aceşti emitenţi, o dificultate importantă o reprezintă identificarea 
comunicatelor care conţin calendarul financiar deoarece, în cadrul unui an, un emitent 
transminte zeci sau sute de astfel de comunicate identificate doar cu data publicării lor. Dar 
încă mult mai cronofag este procesul de identificare al modificărilor datelor de raportare 
comunicate iniţial, deoarece acestea pot veni pe tot parcursul anului impunând astfel o 
căutare secvenţială în conţinutul tuturor comunicatelor. De menţionat că unele societăţi (cu 
perseverenţă Compa Sibiu) publică datele de raportare a situaţiilor financiare nu ca zi 
distinctă, ci ca interval de 3 până la 8 zile, făcând astfel mai dificilă izolarea datei 
evenimentului, dar justificând astfel folosirea ferestrei evenimentului. 

În cazul companiilor listate mai târziu la BVB, deci fără a avea o anumită istorie de 
tranzacţionare necesară estimării rentabilităţilor anormale, şi aici vorbim de Banca Comercială 
Carpatica (BCC), SSIF Broker (BRK) şi Flamingo Internaţional (FLA). Pentru a putea testa 
impactul primelor anunţuri de rezultate financiare raportate de acestea am folosit soluţia modelului 
rentabilităţii ajustate la piaţă, adică am considerat drept rentabilităţi normale ale acestor titluri 
pentru primele anunţuri rentabilităţile pieţei, în cazul nostru reprezentată de indicele BET-C (mai 
precis, în modelul de piaţă facem alfa = 0 şi beta = 1). Tabelul 1 cuprinde lista acronimelor 
aferente celor 18 emitenţi, începutul perioadei de monitorizare şi numărul observaţiilor zilnice, 
ultima dată fiind pentru toate titlurile 27.08.2007. 

Tabelul 1 

Descrierea datelor folosite în studiu 

Simbol Data start 
Nr. 
obs Simbol Data start Nr. obs Simbol Data start Nr. obs 

ALR 11.12.2000 1656 CMP 05.01.2001 1644 PPL 06.01.2000 1896 

ATB 06.01.2000 1896 FLA 
18.07.2005 

(08.01.2001) 1643 SCD 05.01.2001 1644 
AZO 06.01.2000 1896 IMP 05.01.2001 1643 SNP 03.09.2001 1476 

BCC 
09.06.2004 
(8.01.2001) 1643 OIL 08.01.2001 1643 SRT 05.01.2000 1897 

BRD 15.01.2001 1638 OLT 05.01.2001 1643 TBM 22.01.2001 1633 

BRK 
03.02.2005 

(08.01.2001) 1643 PCL 05.01.2001 1644 TLV 05.01.2000 1897 
 
Un alt aspect ce merită subliniat este slaba tranzacţionare a acestor titluri în anumite 

perioade, în special în anii 2000-2003, fenomen care s-a manifestat prin lipsa unei cotaţii de 
închidere pentru mai multe zile consecutive. Această problemă s-a rezolvat parţial prin   
asocierea acestor zile inactive a preţurilor de închidere aferente ultimei zile în care titlul 
respectiv a fost tranzacţionat. Dacă, la nivel absolut al preţului, această soluţie se dovedeşte 
a fi una acceptabilă, din păcate nu putem considera acelaşi lucru şi în cazul rentabilităţilor, 
deoarece ele vor fi nule pe toată perioadă inactivităţii determinând efecte nedorite, de la 
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deplasarea spre zero a lui beta până la formarea unor distribuţii probabilistice denaturate 
pentru rentabilităţi. Important de subliniat este totuşi faptul că prin alegerea celor mai lichide 
titluri aceste neajunsuri au fost minimizate. 

Pentru cei 18 emitenţi am inventariat în perioada ianuarie 2004-august 2007 un număr 
total de 313 date de anunţ, aşa cum au fost extrase din calendarele financiare remise BVB.  

  
4.  Rezultate şi concluzii 
Rezultatele obţinute în urma executării aplicaţiei informatice sunt foarte diverse 

permiţând, aşa cum am mai precizat, derularea unui set complex de analize. În cele ce 
urmează vom reda doar cele mai importante direcţii punctând, în sensul posibilităţii 
valorificării ulterioare în practică, principalele concluzii reieşite.     

 
4.1 Rezultate generale 
În urma efectuării ASE pe ansamblul eşantionului format din cele 313 date de 

anunţ, au rezultat rentabilităţile anormale medii din tabelul 2, care cuprinde şi valoarea 
statisticii z, respectiv probabilitatea de respingere a ipotezei nule, H0: RAMt=0. Uşor de 
observat, H0 este respinsă în întreaga fereastră a evenimentului cu o probabilitate de peste 
99,99% atât în cazul folosirii modelului mediei constante, cât şi în cazul modelului de piaţă. 

În consecinţă, rezultă următoarea concluzie: impactul publicării rezultatelor 
financiare asupra preţului bursier este unul semnificativ şi se manifestă atât înaintea datei 
publicării lor, cât şi ulterior ei. În acest mod, se respinge în mod categoric şi ipoteza unei 
eficienţe informaţionale în sens semiputernic a BVB.    

 
                                                                                                    Tabelul 2 

Rentabilităţile anormale pătratice medii aferente ferestrei evenimentului 
(întreg eşantionul - 313 evenimente) 

Modelul mediei constante Modelul de piaţă Ziua 
t RAMt z(RAMt) Prob-H0 RAMt z(RAMt) Prob-H0 

-5 1,8784 135,40 1,00 1,9207 141,93 1,00 
-4 1,4652 71,71 1,00 1,8968 138,24 1,00 
-3 1,6021 92,82 1,00 1,8843 136,32 1,00 
-2 1,8301 127,97 1,00 1,9952 153,42 1,00 
-1 1,2817 43,43 1,00 1,8140 125,48 1,00 
0 1,7905 121,85 1,00 1,9999 154,14 1,00 
1 2,6506 254,44 1,00 3,0753 319,91 1,00 
2 2,2686 195,56 1,00 2,5558 239,82 1,00 
3 1,8347 128,66 1,00 2,0202 157,27 1,00 
4 1,7268 112,05 1,00 2,0940 168,65 1,00 
5 2,1278 173,85 1,00 2,3816 212,97 1,00 

 
Analizând nivelul rentabilităţilor medii (RAMt) se observă în ambele cazuri că ziua 

+1 din cadrul ferestrei, adică cea care urmează datei anunţului (0), înregistrează cea mai 
mare valoare 2,65 respectiv 3,07, ambele niveluri înregistrând valori maxime şi pentru 
statistica z. Descrescător, urmează zilele +2 şi +5, semne evidente ale persistenţei impactului 
pe bursă. Valorile superioare pentru RAMt obţinute prin folosirea modelului de piaţă se pot 
datora unei mai bune identificări a rentabilităţilor anormale, respectiv a unei diferenţieri mai 
puternice a acestora faţă de rentabilităţile înregistrate în fereastra evenimentului. În cazul 
modelului mediei constante, data evenimentului (ziua 0) nu pare a fi una deosebită 
comparativ cu celelalte fiindu-i asociată o rentabilitate anormală medie redusă, de doar 1,72, 
fenomen întâlnit şi în cazul folosirii modelului de piaţă. Rezultă aşadar că de regulă, 
emitenţii îşi comunică rezultatele financiare după închiderea şedinţei bursiere, amânându-se 
impactul pe următoarea şedinţă. 
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4.2. Rezultate condiţionate de emitenţi 
Executarea aplicaţiei a permis şi o analiză a rezultatelor ASE atunci când este rulată 

pentru fiecare emitent în parte, mai exact a condus la identificarea de particularităţi ale 
comportamentului legat de publicarea rezultatelor financiare. O primă observaţie în cazul 
acestor rezultate ar fi scăderea probabilităţii de respingere a H0 în cazul multor zile din 
fereastra evenimentului rezultând astfel că, la nivel de emitent, publicarea rezultatelor nu are 
un impact semnificativ în întreaga vecinătate a datei evenimentului. O a doua observaţie este 
că valorile RAMt rezultate în urma aplicării celor două metode (modelul mediei constante şi 
modelul de piaţă) sunt apropiate, păstrându-se totuşi superioritatea celor estimate cu modelul 
de piaţă. O a treia observaţie se leagă de comportamentul varianţei rentabilităţilor anormale 
aferente unei anumite zile din cadrul ferestrei evenimentului, şi anume se înregistrează 
dispersii mari în zilele cu RAMt ridicat şi reduse în rest. Rezultatul nu este surprinzător, dar 
indică totuşi că în cadrul acestor zile au loc abateri semnificative de la „normalitate”. 

Adaptând numărul exemplelor la întinderea lucrării, punctăm că în cazul acţiunii 
Antibiotice Iaşi (ATB) rentabilităţile anormale semnificative sunt mult mai frecvente 
dominând întreaga perioadă post-eveniment precum şi ziua -5. Surpriza este că apogeul 
abaterilor se înregistrează în ziua -2, ceea ce reflectă un comportament anticipativ accentuat 
din partea pieţei în legătură cu acest simbol. Comparativ cu ceilalţi emitenţi, acţiunile Băncii 
Carpatica (BCC) nu par să fie afectate semnificativ de publicarea rezultatelor, poate cu 
excepţia datei evenimentului, respectiv două zile înaintea ei; în rest, rentabilităţile anormale 
înregistrează valori reduse, în unele cazuri punându-se chiar problema acceptării ipotezei 
nule (zilele -3 şi +5). 

În cazul BRD-GSG (BRD), impactul cel mai mare se înregistrează în ziua imediat 
următoare publicării rezultatelor financiare, efectele menţinându-se şi în ziua +2. Folosind 
modelul mediei constante, în cazul SSIF Broker (BRK) se remarcă zilele -5, +4 şi +5 ca 
fiind anormale, rezultatele schimbându-se în cazul modelului de piaţă, deoarece pentru 
primele 3 evenimente s-a considerat că titlul a evoluat identic cu piaţa. În această situaţie, 
majoritatea zilelor din fereastra de evenimente sunt semne ale unei activităţi bursiere 
intense. Pentru Compa Sibiu, impactul major se resimte pe piaţă în chiar ziua evenimentului 
şi ceva mai redus în ziua -2. Pentru societatea cu cea mai mare capitalizare, Petrom (SNP), 
rezultatele au o importanţă specială, reuşind să anime acest titlu în întrega perioadă         
post-eveniment, manifestându-se şi tranzacţii anticipative în ziua -4. De asemenea, 
remarcăm existenţa abaterilor semnificative chiar şi în data evenimentului ca şi consecinţă a 
faptului că emitentul îşi comunică de regulă rezultatele înainte de începerea şedinţei bursiere.  

Cazul special îl reprezintă  acţiunea Băncii Transilvania (TLV), care manifestă cele 
mai mici rentabilităţi anormale în fereastra evenimentului, ceea ce ar însemna că publicarea 
rezultatelor nu produce o surpriză prea mare investitorilor de pe piaţă. De remarcat faptul că 
preţul acestei acţiuni înregistrează mişcări mai mari cu o zi înainte de publicarea 
rezultatelor, dar chiar şi aici respingerea H0 are loc doar cu o probabilitate de 85%. Astfel, 
putem afirma că piaţa emitentului BT manifestă cel mai ridicat grad de eficienţă 
informaţională în sens semiputernic, piaţa anticipând relativ corect rezultatele băncii. Se 
impun anumite precizări legate de acestă concluzie şi ele ţin în special de posibilitatea ca 
informaţiile privind rezultatele financiare să „transpire” în cadrul pieţei şi astfel eventualele 
modificări de preţ (de fapt a fost vorba în principal de aprecieri ale cotaţiei datorită ratelor 
puternice de creştere ale băncii) să se realizeze cu mult înaintea datei oficiale a anunţului, 
respectiv posibilitatea ca acţiunile băncii să fie influenţate mai degrabă de alte evenimente 
ce gravitează de regulă în jurul lunilor aprilie-mai (în esenţă, este vorba de hotărârile AGOA 
şi AGEA privind repartizarea profitului). 
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4.3 Rezultate condiţionate de tipul raportării  
O întrebare firească ar fi dacă trimestrul pentru care se face raportarea financiară nu 

are vreun impact diferenţiat faţă de celelalte, mai ales că raportarea aferentă trimestrului IV, 
de exemplu, reprezintă situaţiile anuale ale emitentului, cu un conţinut informaţional mult 
mai important decât cele trimestriale. Însă, pe de altă parte, este posibil ca aceste rezultate 
anuale să nu aducă o informaţie suplimentară pe piaţă deoarece înaintea lor, cu circa 2 luni, 
se publică rezultatele preliminate care reprezintă de regulă o aproximare foarte bună a celor 
anuale(7), publicate ulterior. Prin urmare putem afirma ca există cel puţin doi factori majori 
care acţionează în sens invers asupra mărimii rentabilităţilor anormale medii aferente 
raportărilor anuale, evoluţia rentabilităţilor în cadrul ferestrei evenimentului fiind doar 
rezultanta acestor două forţe. 

Un alt factor de influenţă important este trendul general al pieţei în momentul în 
care se publică rezultatele financiare ale societăţilor. Intuitiv, atunci când aceste raportări 
survin pe fondul unei tendinţe de apreciere, este foarte probabil ca eventualele rezultate 
financiare bune să aibă un efect amplificat în piaţă, acţionând de minune drept o motivaţie 
esenţială pentru întărirea deciziei de cumpărare vizavi de acel titlu. În cazul în care 
rezultatele sunt sub aşteptări este posibil ca entuziasmul din piaţă să atenueze efectul negativ 
al acestora, rezultatul de ansamblu fiind din nou o combinare a unor rentabilităţi anormale 
mai mari, respectiv mai mici decât s-ar impune în mod normal. Analog se prezintă situaţia şi 
în cazul unei tendinţe de depreciere generală a cotaţiilor, dar de data aceasta efectul 
rezultatelor peste aşteptări este subdimensionat, în timp ce rezultatele sub aşteptări vor 
determina scăderi amplificate. 

În concluzie, trendul pieţei poate avea o influenţă semnificativă asupra dimensiunii 
rentabilităţilor anormale numai în cazul în care se diferenţiează între rezultate peste aşteptări 
(bune) şi rezultate sub aşteptări (negative). Deoarece în cadrul studiului nostru nu s-a făcut 
această diferenţiere (remintim că această delimitare este subiectivă, de fapt adevărată 
problemă este ce anume se înţelege prin aşteptările raţionale privind rezultatele) nu vom 
analiza în profunzime aceste influenţe, ci ne vom rezuma la analiza rentabilităţilor anormale 
medii aferente raportărilor rezultatelor preliminate, respectiv celor pentru trimestrul I. Am 
ales aceste două categorii deoarece rezultatele anuale preliminate intervin de regulă în lunile 
februarie-martie, care au constituit, cel puţin în perioada 2004-2007, apogeul tendinţelor de 
apreciere de la BVB, iar cele aferente trimestrului I intervin în lunile aprilie-mai, adică 
perioada de depreciere deja clasică.        

 Pentru a putea răspunde la toate aceste chestiuni, vom prelucra din nou rezultatele 
ASE formând cinci noi eşantioane de evenimente aferente celor cinci categorii de raportări: 
trimestrul I, trimestrul II, trimestrul III, trimestrul IV şi rezultatele anuale preliminate. 
Datele astfel obţinute sunt prezentate în cadrul tabelului 3. 
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După cum rezultă din tabelul nr. 3, cele mai mari rentabilităţi anormale sunt 
generate de către raportarea rezultatelor financiare pe trimestrul III urmate de cele 
preliminate anuale. Se observă în acest sens rentabilitatea anormală medie din ziua +1 de 
5,78 (T3) şi 2,56 (Prelim.), ipoteza nulă fiind respinsă în cazul ambelor cu o probabilitate de 
peste 99,99%. De regulă, luna noiembrie, în care se fac raportările pe trimestrul III, este lună 
cu aprecieri la bursa din Bucureşti(8) ceea ce explică parţial mărimea rentabilităţilor 
anormale găsite. 

 
Tabelul 3 

Rezultatele studiului de eveniment pe eşantioane distincte în ceea ce priveşte 
perioada aferentă raportării rezultatelor 

 

  Trim I (65 even.) Trim II (67 even.) Trim III (50 even.) Trim IV (65 even.) Preliminat (66 even.) 
 Ziua t RAMt z Pr. RAMt z Pr. RAMt z Pr. RAMt z Pr. RAMt z Pr. 

-5 1.1980 1.11 0.87 1.3524 2.01 0.98 3.2035 10.78 1.00 2.2458 7.00 1.00 1.7165 4.06 1.00 
-4 1.2297 1.29 0.90 1.1323 0.75 0.77 1.2327 1.14 0.87 2.0527 5.92 1.00 1.6325 3.58 1.00 
-3 1.5325 2.99 1.00 1.0402 0.23 0.59 2.5793 7.72 1.00 0.7963 -1.14 0.13 2.2945 7.33 1.00 
-2 1.5236 2.94 1.00 1.1272 0.72 0.77 2.5365 7.52 1.00 0.5694 -2.42 0.01 3.5521 14.46 1.00 
-1 0.9137 -0.48 0.31 0.7243 -1.57 0.06 2.2240 5.99 1.00 1.3689 2.07 0.98 1.4103 2.32 0.99 
0 1.6532 3.67 1.00 1.4376 2.49 0.99 3.6413 12.92 1.00 0.5650 -2.44 0.01 2.0887 6.17 1.00 
1 1.7419 4.17 1.00 2.7343 9.87 1.00 5.7811 23.38 1.00 1.1544 0.87 0.81 2.5625 8.85 1.00 
2 2.1239 6.31 1.00 1.7984 4.54 1.00 2.4870 7.27 1.00 2.9993 11.24 1.00 2.0033 5.68 1.00 
3 2.2656 7.11 1.00 1.9671 5.50 1.00 1.3899 1.91 0.97 2.2480 7.01 1.00 1.2058 1.17 0.88 
4 1.7173 4.03 1.00 1.1002 0.57 0.72 1.9724 4.76 1.00 1.8514 4.78 1.00 2.0638 6.03 1.00 
5 2.0702 6.01 1.00 1.2443 1.39 0.92 2.1791 5.77 1.00 2.0340 5.81 1.00 3.1347 12.09 1.00 

 
Efectul cel mai redus se înregistrează în cazul trimestrul II, deoarece raportarea 

intervine de regulă în luna august, lună cu tranzacţii mult sub media lunară. Prin urmare, o 
explicaţie pentru reacţiile de mică amploare la raporatările semestriale ar fi o prezenţă mai 
redusă a investitorilor-speculatori la bursă în această perioadă. Cât priveşte rentabilităţile 
anormale aferente trimestrului I şi trimestrului IV, ambele aproximativ de aceeaşi amploare, 
se constată valori semnificativ diferite de zero în întrega perioadă post-eveniment iar în 
cazul rezultatelor anuale o volatilitate ridicată în zilele -5 şi -4 ceea ce indică faptul că aceste 
raportări sunt luate în calcul la modul serios de către investitori. Nu mai puţin adevărat este 
că raportarea rezultatelor anuale se face de regulă după întrunirea AGOA şi AGEA anuale 
existând prin urmare posibilitatea exercitării de  influenţe şi din partea altor evenimente, 
influenţa care pot acţiona semnificativ asupra preţurilor bursiere. 
 
Note 

(1)  O variantă actuală a obligaţiilor societăţilor cotate la Bursa de Valori din Bucureşti 
(BVB) se regăseşte în regulamentul CNVM nr. 1/2006, cap. III (Cerinţe de raportare), 
secţiunea 2, art. 113, publicat în M.O. nr. 312/06.04.2006. 

(2)  Tocmai în acest scop, unii investitori „activi” se manifestă necorespunzător (în opinia 
noastră) în cadrul şedinţei bursiere imediat după reînceperea tranzacţionării unui simbol 
oprit ca urmare a comunicării rezultatelor financiare. Necorespunzător, în sensul imprimării 
artificiale a unei stări isterice prin afişarea şi/sau executarea la piaţă (ordine market) de 
ordine mari, dar foarte rapid modificate dintr-o teamă evidentă. 

(3)  Evident, în cazul unei pieţe ineficiente informaţional este justificată considerarea 
unui n1>0; cu toate acestea, eventualele manifestări de ineficienţă de la BVB se încadrează 
într-un interval de 11 zile centrat în data evenimentului. 
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(4) O analiză-evaluare comparativă din punct de vedere al caracteristicilor statistice a 
celor două modele a fost  riguros dezvoltată în Campbell, J.Y., Lo A.W, MacKinlay A.C., – 
„The Econometrics of Financial Markets”, Princeton University Press, New Jersey, 1996. 

(5) Folosind un număr însemnat de funcţii, aplicaţia cere totuşi un timp de execuţie 
neneglijabil în special datorită suprasolicitării stivei de memorie determinată de (re)apelarea 
codurilor funcţiilor. Astfel, în funcţie de parametrii introduşi şi de întinderea raportului pe 
care trebuie să-l genereze, realizarea operaţiilor pentru un titlu care conţine 19 evenimente 
poate dura între 1 minut şi 50 secunde şi 24 minute (la un procesor de 0,9 Ghz). 

(6) Beaver (1968) (vezi Bibliografie); metodologia a fost folosită şi pe piaţa românească, 
vezi Todea A., – „Eficienţa Informaţională a Pieţelor de Capital”, Editura Casa Cărţii de 
Ştiinţă, Cluj-Napoca, 2005. 

(7) Această situaţie, verificată frecvent în cadrul BVB, se explică prin aceea că la data 
raportării rezultatelor anuale preliminate, elementele importante ale acestora sunt deja 
cuantificate în contabilitate, eventualele diferenţe putând să apară din ajustări, corectări de 
erori sau retratări contabile. 

(8) Din păcate (!), noiembrie 2007 constituie o excepţie de la această regulă. 
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Rezumat. Evaluarea prin multipli constituie abordarea de evaluare cea mai des 
utilizată. Există puţine studii care se concentrează asupra acestei metode, iar majoritatea 
acestora folosesc date din Statele Unite. Studiile bazate pe date aferente firmelor europene 
au rezultate care le confirmă în general pe cele ale studiilor realizate cu date din Statele 
Unite. În acelaşi timp se remarcă o performanţă mai scăzută a multiplilor europeni, 
explicată prin eterogenitatea reglementărilor contabile şi fiscale din Europa, printr-o 
relevanţă mai mare a informaţiilor contabile publicate în Statele Unite şi printr-un  grad 
mai mare de eficienţă al pieţei de capital din Statele Unite.  
 

Cuvinte-cheie: evaluarea activelor; evaluare relativă; active comparabile; piaţa de 
capital. 
 

Clasificarea REL: 11B, 11F, 14I 
 

Evaluarea activelor reprezintă un demers obligatoriu care precede orice decizie 
inteligentă în alegerea investiţiilor, în stabilirea preţurilor de încasat sau de plătit pentru 
achiziţii şi fuziuni etc. În principiu se pot face evaluări rezonabile pentru majoritatea 
activelor şi aceleaşi principii fundamentale determină valoarea tuturor tipurilor de active 
(indiferent dacă unele active sunt mai uşor de evaluat decât altele, dacă detaliile evaluării 
diferă de la un activ la altul), fie acestea reale sau financiare(1). În general există trei abordări 
în evaluare (Damodaram, 2006, Capitolul 1, pp. 13-28): 

1) Evaluarea prin actualizarea cash flowurilor (engl. “Discounted cash flow 
valuation” - DCF), care asociază valoarea unui activ cu valoarea actualizată a cash 
flowurilor viitoare care se aşteaptă să fie generate de acesta. Această abordare este preferată 
în plan teoretic. Există trei modalităţi distincte de clasificare ale modelelor bazate pe 
actualizarea cash flowurilor:   

a) Abordări bazate pe principiul continuităţii activităţii (engl. „going concern 
valuation”) vs. abordări bazate pe active (engl. “asset based valuation”); 

b) Abordări care evaluează valoarea capitalului propriu vs. abordări pentru 
evaluarea firmei; 

c) Variaţii ale metodei DCF: cel mai utilizat model actualizează cash flowurile aşteptate 
la o rată de actualizare ajustată în funcţie de risc, un alt model separă cash flowurile în 
cash flowuri cu randament în exces (engl. „excess return cash flow”) şi cash flowuri 
cu randament normal (care asigură randamentul cerut ajustat la risc), iar abordarea 
valorii prezente ajustate (eng. „APV approach”) separă efectele asupra valorii ale 
finanţării prin datorii de valoarea activelor unei afaceri. 
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2) Evaluarea relativă (engl. „Relative valuation”) estimează valoarea unui activ 
prin raportarea la preţurile activelor comparabile în funcţie de o variabilă comună cum ar fi 
profiturile, cash flowul, valoarea contabilă, vânzările etc.; 

3) Evaluarea prin creanţe posible (engl. „contingent claim valuation”) foloseşte 
modele de evaluare a opţiunilor pentru a măsura valoarea activelor care au caracteristici 
similare cu ale opţiunii. 

Aceste abordări pot conduce la valori diferite în cazul aceluiaşi activ şi fiecare 
dintre ele este recomandată a se folosi în situaţii specifice.  

Evaluarea relativă presupune determinarea valorii unui activ pe baza preţurilor la 
care activele similare sunt evaluate de către piaţă. Această metoda conţine două componente 
(Damodaram, 2006, Capitolul 7): 

1) Standardizarea preţurilor, care se realizează în mod obişnuit prin transformarea 
preţurilor în multiplii unor variabile comune. Aceaste variabile (determinaţi de valoare - 
engl. „value drivers”) depind de tipul activelor analizate. Pentru acţiunile tranzacţionate 
public se apelează de obicei la profituri (EPS, EBITDA), valoare contabilă (sau costul de 
înlocuire a activelor firmei) şi venituri (vânzări) (2). 

2) Găsirea de active similare, care este dificil de realizat pentru acţiuni în condiţiile 
în care afacerile diferă între ele prin risc, potenţial de creştere şi cash flowuri. 

Evaluarea relativă presupune parcurgerea următoarelor etape: 1) găsirea unor active 
comparabile care au preţuri stabilite pe piaţă; 2) scalarea preţurilor de pe piaţa la o variabilă 
comună pentru a genera preţuri standardizate comparabile, care, în cazul acţiunilor, 
presupune transformarea valorii de piaţă a capitalului propriu sau a firmei în multipli bazaţi 
pe profituri, valoare contabilă şi venituri; 3) ajustarea pentru diferenţele între active când se 
compară valorile standardizate; 4) construirea unui preţ standardizat sintetic pentru activele 
comparabile identificate (multiplu reprezentativ) pentru care se apelează la media armonică, 
media aritmetică, mediană etc.; 5) determinarea valorii activului analizat prin multiplicarea 
variabilei comune a activului evaluat cu preţul standardizat sintetic. 

Deşi abordarea prin actualizarea cash flowurilor este studiată cu prioritate şi 
considerată în teorie drept cea mai performantă abordare, evaluarea relativă este foarte 
populară în plan practic, pentru majoritatea activelor apelându-se la aceasta. Damodaram 
arată că majoritatea rapoartelor de cercetare pentru acţiuni sunt bazate pe multipli (P/E, 
EV/EBIT, Preţ/Vânzări etc.) (Damodaram, 2006, Capitolul 7, p. 2). Conform autorului 
menţionat anterior, într-un studiu asupra a 550 de rapoarte de cercetare pentru acţiuni 
publicate de bănci de investiţii din Statele Unite, Europa şi Asia în prima parte a anului 2001 
s-a constatat faptul că raportul dintre evaluările relative şi evaluările prin actualizări este de 
aproape 10 la 1. Bonadurer (2003)(3) menţionează  concluzia dintr-un raport Morgan Stanley 
Dean Witter apărut în 1999 conform căreia doar 20% din analizele acţiunilor se 
concentrează asupra metodei cash flowurilor actualizate, în timp ce un procent mult mai 
ridicat utilizează diferiţi multipli bazaţi pe profituri. De asemenea, Fernandez (2001) 
prezintă cele mai răspândite metode folosite de analiştii de la Morgan Stanley Dean Witter 
pentru evaluarea companiilor europene şi, printre acestea, evaluarea prin multipli ocupă trei 
locuri din primele patru (1.PER, 2.EV/EBIT, 4.EV/EG), în timp ce evaluarea prin 
actualizarea cash flowurilor se situează doar pe locul cinci (Fernandez, 2001, p. 2). 

Popularitatea de care se bucură evaluarea prin multipli se datorează următoarelor 
motive (Damodaram, 2006, Capitolul 7, pp. 3-4): 1) consumă mai puţin timp şi resurse decât 
evaluarea prin actualizarea cash flowurilor; 2) este mai uşor de vândut; 3) este mai uşor de 
apărat; 4) reflectă starea curentă a pieţei. Totuşi aceste puncte tari reprezintă totodată, în 
viziunea aceluiaşi autor, şi puncte slabe: 1) rapiditatea metodei poate conduce la 
inconsistenţa valorii, care poate să nu ţină cont de variabile esenţiale cum ar fi riscul, 
creşterea sau cash flowul potenţial; 2) faptul că acest tip de evaluare reflectă starea pieţei 
conduce la supraevaluare atunci când piaţa supraevaluează companiile similare şi la 
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subevaluare în situaţia inversă; 3) lipsa de transparenţă în privinţa ipotezelor face ca 
multiplii să fie vulnerabili la manipulări. 

Conform Goedhart, Koller şi Wessels (2005), o analiză atentă a comparaţiei multiplilor 
unei companii cu cei ai altor companii poate fi utilă în realizarea previziunilor necesare pentru 
aplicarea abordării cash flowurilor actualizate şi, implicit, poate creşte acurateţea evaluărilor 
DCF aferente. Executată corespunzător, o astfel de analiză poate ajuta o companie să realizeze 
teste de stress(4) pentru previziunile acesteia privind cash flowurile, să înţeleagă diferenţele 
dintre performanţa sa şi cele ale competitorilor şi să aprecieze dacă poziţionarea strategică a 
companiei permite crearea de mai multă valoare în comparaţie cu ceilalţi jucători din industrie. 
O analiză a multiplilor poate, de asemenea, să genereze înţelegerea factorilor cheie care creează 
valoare într-o industrie (Goedhart, Koller şi Wessels, 2005, p. 7). 

Definiţia generală a multiplilor(5) permite utilizarea unei varietăţi de multipli. Pentru 
a analiza caracteristicile specifice ale multiplilor, Schreiner şi Spremann (2007) au utilizat o 
schemă de clasificare bifuncţională aşa cum este prezentată în tabelul 1 (Schreiner şi 
Spremann, 2007, p. 25). Prima dimensiune se referă la numărătorul raportului care defineşte 
multiplul şi face distincţia între multiplii de evaluare ai capitalului propriu şi cei de evaluare 
ai entităţii. Prima categorie menţionată este bazată pe preţul acţiunii, în timp ce a doua are la 
bază valoarea firmei. Originea determinantului de valoare (a variabilei comune) constituie 
principalul criteriu de diferenţiere pentru cea de-a doua dimensiune a schemei de clasificare, 
conform căreia distingem: 1) flux de acumulare (engl. „accrual flow”), 2) valoare contabilă, 
3) cash flow, 4) multiplii aferenţi cunoştinţelor şi 5) multiplii previzionali (engl. „forward 
looking multiples”).   

Tabelul 1 
Clasificarea multiplilor 

 Multipi tradiţionali/ istorici (engl. “traditional/ trailing 
multiples”) 

 Multipli „flux 
de 

acumulare” 

Multipli 
„valoarea 
contabilă” 

Multipli „cash 
flow” 

Multipli 
alternativi 

Multipli 
previzionali 

Mu
ltip

li d
e e

va
lua

re
 a 

ca
pit

alu
lui

 pr
op

riu
 

P/SA 
P/GI 

P/EBITDA 
P/EBIT 
P/EBT 

P/E 
 
 

P/TA 
P/IC 
P/B 

 

P/OCF 
P/D 

 

P/(EBIT+R&D) 
P/(EBIT+AIA) 
P/(EBIT+KC) 
P/(E+R&D) 
P/(E+AIA) 
P/(E+KC) 

 

P/SA 1 
P/SA 2 

P EBITDA 1 
P/EBITDA 2 

P/EBIT 1 
P/EBIT 2 
P/EBT 1 
P/EBT 2 

P/E 1 
P/E 2 

Mu
ltip

li d
e 

ev
alu

ar
e a

 
en

tită
ţii 

EV/SA 
EV/GI 

EV/EBITDA 
EV/EBIT 

EV/TA 
EV/IC 

EV/OCF 
 

EV/(EBIT+R&D) 
EV/(EBIT+AIA) 
EV/(EBIT+KC) 

EV/SA 1 
EV/SA 2 

EV/EBITDA 1 
EV/EBITDA 2 

EV/EBIT 1 
EV/EBIT 2 

Notă: P = preţul (acţiunii)/capitalizarea bursieră, EV = valoarea firmei, SA = vânzări/venituri, GI = 
profitul brut, EBITDA = profitul înainte de dobândă, impozite şi amortizare, EBIT = profitul înainte de 
dobândă şi impozite, EBT = profitul înainte de impozite, E = profit/profitul net disponibil pentru 
deţinătorii de acţiuni comune, TA = active totale, IC = capitalul investit, B = valoarea contabilă a 
acţiunilor comune, OCF = cash flow operaţional, D = dividend (în numerar), R&D = cheltuieli cu 
cercetarea şi dezvoltarea, AIA = amortizarea activelor necorporale, şi KC = costurile aferente 
cunoştinţelor = R&D + AIA. Multiplii „forward-looking” sunt bazaţi pe previziunile medii ale analiştilor 
pentru următorii doi ani (1 = un an, 2 = doi ani) furnizate de I/B/E/S. Multiplii prezentaţi în cadrul acestei 
scheme de clasificare în două dimensiuni sunt doar o selecţie din universul de multipli posibili, dar orice 
multiplu poate fi inclus în această schemă.  
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În ciuda utilizării extinse a multiplilor, există opinia conform căreia multiplii 
constituie subiectul a surprinzător de puţine studii (Bohjraj, Lee, 2001, p. 1, Schreiner, 
Spremann, 2007, p. 2). Liu, Nissim şi Thomas (2002) observă că există puţine lucrări de 
cercetare publicate în literatura de specialitate care să documenteze performanţa absolută 
(performanţa evaluării în raport cu preţul observat pe piaţă) şi relativă (performanţa 
evaluărilor comparate între ele) a diferiţilor multipli (Liu, Nissim, Thomas, 2002, p 138). 
Conform aceluiaşi studiu, în timp ce cărţile din domeniul evaluării (Copeland, Koller, 
Murrin (1994), Damodaram (1996)6) şi Palepu, Healy şi Bernard (2000)(7)) alocă spaţiu 
considerabil pentru prezentarea multiplilor, cele mai multe lucrări publicate care studiază 
multiplii examinează un set limitat de firme-ani şi consideră doar un subset de multipli, cum 
ar fi cei bazaţi pe profituri şi pe EBITDA. 

Un curent în cercetarea multiplilor se concentrează asupra acurateţii multiplilor, a 
abilităţii evaluărilor bazate pe multipli de a aproxima preţurile observate pe piaţă ale 
acţiunilor. Din acest punct de vedere, în general s-a constatat faptul că multiplii bazaţi pe 
profituri conduc la estimări caracterizate printr-o acurateţe mai mare decât cele determinate 
de multiplii bazaţi pe valoarea contabilă şi vânzări, că multiplii calculaţi pe baza 
previziunilor analiştilor au performanţe mai bune decât multiplii bazaţi pe date istorice şi că 
media armonică conduce la estimări mai precise decât cele determinate de folosirea mediei 
aritmetice sau a medianei (Dittmann, Weiner, 2005, p. 2).  

Un alt curent în cercetarea multiplilor studiază criteriile de alegere ale firmelor 
comparabile. Apartenenţa la o industrie (definită prin primele trei cifre ale codurilor SIC) 
sau combinaţia dintre rentabilitatea capitalului propriu (ca măsură a creşterii) şi activele 
totale (ca înlocuitor pentru risc) reprezintă criterii eficiente de selecţie pentru metoda de 
evaluare prin multiplul P/E (Alford, 1992, p. 106). Un alt studiu concluzionează că, în cazul 
metodelor de evaluare prin P/E şi P/B, cel mai eficient criteriu de selecţie este bazat pe 
combinaţia dintre apartenenţa la industrie şi rentabilitatea capitalului propriu, iar în cazul 
metodei de evaluare combinate prin P/E şi P/B este suficient doar criteriul apartenenţei la 
industrie (Cheng, McNamara, 2000, p. 349). Bhojraj şi Lee (2000, p. 22) obţin rezultate 
superioare celor determinate în urma folosirii criteriilor apartenenţei la industrie şi al 
mărimii, alegând companii pe baza caracteristicilor privind profitabilitatea, creşterea şi 
riscul, printru-un multiplu „warranted” pe care l-au construit. Goedhart, Koller şi Wessels 
(2005) recomandă alegerea de firme comparabile care au perspective similare privind ROIC 
(engl. „Return On Invested Capital”)(8) şi ratele de creştere, acesta fiind unul dintre 
principiile care pot ajuta companiile să aplice multiplii corespunzător (Goedhart, Koller, 
Wessels, 2005, p. 8). 

Trebuie remarcat faptul că există un număr redus de studii în domeniul evaluării 
prin multipli care au folosit date de pe pieţele de capital europene, marea majoritate a 
studiilor fiind realizate cu date din Statele Unite. Am identificat ca analizând date aferente 
firmelor europene (exclusiv sau parţial) studiile realizate de: Hermann şi Richter (2003), 
Dittmann şi Weiner (2005), Schreiner şi Spremann (2007) şi Liu, Nissim şi Thomas (2007). 

Hermann şi Richter (2003) realizează, pe baza unui proces binomial şi a unei 
abordări de evaluare neutre la risc, testarea empirică a opţiunilor în privinţa a trei provocări 
majore în implementarea evaluării prin multipli, şi anume cele legate de: alegerea unei baze 
de referinţă (determinant de valoare) potrivite, a metodei de selecţie a companiilor 
comparabile şi de alegerea  estimatorului statistic potrivit pentru multipli. Eşantionul 
analizat a constat în firmele cu cea mai mare capitalizare(9) de pe pieţele de capital din 
Statele Unite şi Europa(10) (firmele din sectorul serviciilor financiar sunt excluse din 
eşantion), numărul acestora fiind de 645 în 1997, 665 în 1998 şi 664 în 1999. Multiplii 
pentru aceste companii sunt construiţi utilizând capitalizarea de piaţă totală din ultima zi de 
tranzacţionare a lunii martie din anii supuşi analizei impărţită la indicatorul contabil al 
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anului anterior. Autorii examinează câteva metode de selecţie a firmelor comparabile, şi 
anume: 1) PIAŢA: Această metodă selectează toate companiile din eşantion, mai puţin 
compania evaluată; 2) IND: Această metoda utilizează codurile SIC(11) pentru industrii ca 
mod de clasificare pentru apartenenţa la o industrie; 3) FUND: Această metodă ignoră 
apartenenţa la industrie şi selectează firmele pe baza factorilor fundamentali: a) creşterea, 
măsurată prin rata de creştere ajustată la risc (media geometrică a ratei anuale de creştere a 
vânzărilor din ultimii 4 ani), şi b) profitabilitatea, măsurată prin ROE actuală. O companie 
este considerată comparabilă dacă cei doi factorii fundamentali menţionaţi deviază cu mai 
puţin de 30% de valoarea factorilor companiei analizate. 4) FUNDP: Metoda similară cu 
FUND, cu excepţia faptului că ratele de creştere pe termen lung pentru diferitele baze de 
evaluare sunt estimate uniform prin previziunile combinate ale analiştilor de creştere pe 
termen lung (5 ani) ale EPS din I/B/E/S. 5) FUNDINDP: Această metodă alege firmele din 
aceiaşi industrie şi, în plus, asigură controlul pentru factorii fundamentali (cu previziunile 
I/B/E/S ca aproximări pentru ratele de creştere pe termen lung). De această dată intervalul de 
deviaţie acceptabil este lărgit la 50%. 

Compararea multiplilor în funcţie de diferitele baze de referinţă sugerează folosirea 
profiturilor ca o măsura de performanţă cu un înalt grad de agregare. În opinia lui Hermann 
şi Richter (2003, p. 217): „Multiplii bazaţi pe valoarea contabilă, pe capitalul investit sau pe 
vânzări conduc în general la o acurateţe a evaluării mult mai mică decât multiplii bazaţi pe 
profituri, dacă nu se asigură controlul pentru ratele de creştere şi profitabilitate. Multiplii 
bazaţi pe vânzări par aproape lipsiţi de sens dacă comparaţiile sunt bazate doar pe 
apartenenţa la industrie. După selectarea companiilor comparabile pe baza factorilor de 
control în locul apartenenţei la industrie, acurateţea predicţiilor creşte, dar se menţine mai 
scăzută decât aceea a predicţiilor realizate cu ajutorul multiplilor bazaţi pe profituri.”  
Rezultate empirice complete obţinute de autori sunt prezentate în tabelul 2 (Hermann, 
Richter, 2003, p. 209). 

 
Tabelul 2 

Compararea multilplilor în funcţie de diferite baze de referinţă 
Erori de predicţie absolute* Multiplu 

PIATA IND FUND FUNDP FUNDINDP 
PEq/E 0,365 0,334 0,333 0,287 0,293 
PEnt/EBIAT 0,391 0,341 0,329 0,302 0,313 
PEq/BE 0,487 0,432 0,347 0,317 0,322 
PEnt/EBIDAAT 0,462 0,372 0,351 0,324 0,329 
PEnt/IC 0,519 0,455 0,357 0,335 0,349 
PEnt/S 0,709 0,530 0,367 0,357 0,361 
* Erorile de predicţie sunt calculate ca medie aritmetică a celor trei erori mediane din cei trei ani de observaţie. 

Notă: E= profitul net, BE= valoarea contabilă a capitalului propriu, IC= capitalul investit, EBIAT= 
profitul înainte de dobânzi şi după impozite, EBIDAAT= profitul înainte de dobândă, amortizare şi 
depreciere, după impozite, PEq = preţul capitalului propriu, PEnt = preţul firmei. 

 
Studiul arată că pot fi obţinute predicţii cu o acurateţe considerabil mai mare dacă 

selecţia firmelor comparabile este bazată pe factori fundamentali în locul clasificărilor SIC. 
De exemplu, mediana multiplilor PEq/E aferenţi seturilor de firme selectate exclusiv pe baza 
previziunilor I/B/E/S pentru creşterea profiturilor pe termen lung şi ROE (adică selectate 
prin metoda FUNDP) conduce la erori de predicţie semnificativ mai mici decât cele ale 
abordării tradiţionale bazată pe coduri SIC (adică selectate prin metoda IND). Autorii 
subliniază următoarele (Hermann, Richter, 2003, p. 217): „Mai mult, controlul suplimentar 
al apartenenţei la industrie nu creşte precizia multiplilor din diferite industrii controlaţi din 
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punctul de vedere al performanţei. Acest fapt conduce la concluzia că apartenenţa la 
industrie (cel puţin atunci când pentru aceasta se utilizează ca aproximare codurile SIC) nu 
conţine informaţii superioare celor pentru care este realizat deja controlul prin utilizarea 
factorilor obţinuţi pe cale teoretică. Observaţia este robustă faţă de  variaţii în industrie, anul 
de observaţie şi baza de referinţă şi chiar faţă de aproximări mai puţin sofisticate pentru 
creşterea profiturilor, cum ar fi ratele de creştere istorică ale vânzărilor.”  

În privinţa alegerii unui estimator statistic potrivit, rezultatele empirice ale studiului 
arată că media aritmetică conduce la performanţe scăzute şi supraestimează în mod constant 
preţul de piaţă potenţial. În mod surprinzător pentru autori(12), media armonică conduce la 
aceleaşi performanţe scăzute atragând în mod regulat subestimarea preţului potenţial de pe 
piaţă. Mediana reprezintă de departe cel mai bun estimator al preţului potenţial de pe piaţă.  

O observaţie interesantă a studiului Hermann şi Richter (2003) este că limitarea la 
piaţa de capital a Statelor Unite conduce la o îmbunătăţire suplimentară a acurateţii 
evaluării, iar acest efect nu se observă dacă analiza este limitată la piaţa germană. Această 
situaţie este considerată ca fiind posibil să fie explicată datorită pieţelor de capital mai 
eficiente din Statele Unite sau datorită unei relevanţe mai  ridicate a datelor contabile din 
Statele Unite în comparaţie cu cele europene sau unei combinaţii a ambilor factori.  

Dittmann şi Weiner (2005) investighează metoda de selecţie a firmelor comparabile 
care generează cele mai precise estimări în cazul evaluării companiilor europene cu 
multiplul EV/EBIT. Eşantionul analizat de autori cuprinde un număr de 67.433 observaţii 
firme-ani din 29 din cele 30 state membre OECD, observaţii efectuate în perioada 1993 – 
2002. Studiul compară cele cinci reguli de selecţie propuse de Alford (1992)(13) pe un 
eşantion de firme din 16 ţări (15 state membre ale Uniunii Europene şi Statele Unite). 
Această proiectare a cercetării permite a se verifica dacă rezultatele obţinute în studiile 
anterioare pentru Statele Unite sunt valabile şi în statele europene şi dacă acestea sunt stabile 
în timp. Deoarece statele europene sunt mult mai mici decât Statele Unite, autorii analizează 
şi din ce grup de ţări trebuie selectate firmele comparabile, fiind studiate următoarele 
variante: firmele din aceeaşi ţară, din aceeaşi regiune (cele 15 state membre UE-15 sau 
pentru SUA statele membre NAFTA) sau din toate statele OECD. 

Analiza din studiul realizat de Dittmann şi Weiner (2005) a obţinut două rezultate 
principale relevante pentru evaluarea firmelor în practică. În primul rând, alegerea firmelor 
comparabile din aceeaşi industrie (aşa cum sunt aproximate de codurile SIC) se dovedeşte a 
fi suboptimală pentru toate ţările. În locul acestei reguli, aceste firme ar trebui alese pe baza 
asemănării din punctul de vedere al rentabilităţii activelor (ROA). Pentru SUA, Marea 
Britanie şi Irlanda, această metodă de selecţie poate fi îmbunătăţită în mod suplimentar prin 
selectarea firmelor care sunt cele mai asemănătoare din punctul de vedere al ROA şi 
activelor totale. În al doilea rând, analiza a relevat faptul că firmele comparabile din Statele 
Unite, Marea Britanie, Danemarca şi Grecia ar trebui alese doar din aceeaşi ţară. Pentru 
celelalte ţări europene, estimările sunt mai precise când alegerea este făcută din statele 
EU-15 sau din cele 30 de state membre OECD.  

Schreiner şi Spremann (2007) examinează acurateţea mai multor tipuri de multipli 
pe piaţa europeană a acţiunilor pe baza unui eşantion de 592 firme incluse în indicele DOW 
JONES STOXX 600 analizate în perioada 1996 - 2005. Aceştia au constatat că în general 
multiplii aproximează valorile de piaţă rezonabil de bine, erorile absolute medii fiind mai 
mici de 30 de procente, iar fracţiile erorilor sub 15 procente mai mari de 30 de procente 
pentru majoritatea multiplilor. În termeni de acurateţe relativă, rezultatele studiului arată că: 
1) multiplii de evaluare ai capitalului propriu au performanţe superioare multiplilor de 
evaluare ai firmei, 2) multiplii legaţi de cunoştinţe au o acurateţe mai mare decât multiplii 
tradiţionali în industriile bazate pe ştiinţă(14), 3) multiplii previzionali, în special P/E 
previzionat pe doi ani, au performanţe superioare multiplilor istorici(15).  
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Rezultatele sunt confirmate prin testarea unui set de date din Statele Unite constând  
dintr-un eşantion de 500 de firme incluse în indicele S&P 500 urmărite în aceiaşi perioadă. Un 
aspect care rezultă pentru eşantionul din Statele Unite este că informaţia contabilă are o valoare 
mai relevantă pe pieţele de capital din Statele Unite decât oriunde altundeva în lume(16). Eroarea de 
evaluare absolută mediană, respectiv fracţia erorilor de evaluare mai mici de 15%, pentru 
universul de multipli referitori la capitalul propriu din studiu este în medie cu 10 % mai mică, 
respectiv cu 8,9 % mai mare, pentru eşantionul din Statele Unite faţă de eşantionul european. O 
primă explicaţie furnizată de autorii studiului pentru avantajul performanţelor eşantionului din 
Statele Unite se referă la eterogenitatea reglementărilor contabile şi fiscale din Europa, iar o a doua 
explicaţie are în vedere cererea pentru informaţii contabile publicate cu relevanţă asupra valorii 
mai mare în sistemele financiare orientate către acţiuni şi piaţa (de exemplu, Statele Unite) decât 
aceea din sistemele orientate spre datorii şi bănci (de exemplu, Germania şi Franţa), deoarece 
băncile au în mod tipic acces direct la informaţiile privind firmele. O altă explicaţie a 
performanţelor superioare ale pieţelor din Statele Unite pusă la dispoziţie de autori este legată de 
gradul mai înalt de eficienţă a pieţei de capital din Statele Unite.   

Liu, Nissim şi Thomas (2007) compară performanţele evaluării multiplilor bazaţi 
pe profit, din punctul de vedere al apropierii de preţurile tranzacţionate, cu performanţele 
multiplilor bazaţi pe două măsuri ale cash flowului – cash flow operaţional şi dividende – 
pentru un eşantion extins de companii extras din 10 pieţe naţionale. Autorii studiului au 
descoperit că, deşi trecerea de la numere raportate la previziuni conduce la îmbunătăţirea 
performanţei cash flowurilor, această trecere îmbunătăţeşte performanţa profiturilor într-o 
măsură mai mare. Previziunile EPS reprezintă măsuri sintetice mai bune ale valorii decât 
previziunile cash flowului operaţional în toate cele cinci ţări examinate(17) şi această 
superioritate relativă a fost observată în cele mai multe dintre industrii. Comparând 
dividendele cu profiturile pentru un eşantion obţinut din şapte ţări(18) autorii au găsit, din 
nou, că previziunea profiturilor a constituit o mai buna măsură sintetică a valorii decât 
previziunile dividendelor în toate ţările şi în cele mai mult industrii şi că trecerea de la 
cifrele raportate la previziuni a îmbunătăţit performanţa mai mult pentru profituri decât 
pentru dividende. În ansamblu, studiul concluzionează că rezultatele obţinute sugerează 
preferarea multiplilor bazaţi pe profituri deoarece evaluările realizate cu aceştia au o 
acurateţe remarcabilă pentru majoritatea companiilor (Liu, Nissim, Thomas, 2007, p. 66).   

În concluzie, evaluarea prin multipli reprezintă metoda de evaluare a acţiunilor 
preferată în practică în ciuda accentului pus în teorie pe evaluarea prin actualizarea cash 
flowurilor. Trebuie ţinut cont de faptul că aplicarea metodei fără o selecţie atentă atât a 
multiplului folosit în evaluare, cât şi a metodei de selecţie a firmelor comparabile incluse în 
calculul multiplului folosit în evaluare poate conduce la rezultate nesatisfacătore. În ciuda 
utilizării extinse în practică a multiplilor, au apărut doar puţine studii în lumea academică în 
care atenţia să se concentreze asupra acestei metode, marea majoritate a acestora folosind 
date din Statele Unite. Studiile care au la bază date privind firmele europene sunt puţine. Din 
compararea rezultatelor acestora cu cele ale studiilor efectuate cu datele din Statele Unite se 
observă în general o confirmare reciprocă a rezultatelor din cele două surse. În acelaşi timp 
se conturează performanţe mai scăzute pentru multiplii europeni în comparaţie cu multiplii 
din Statele Unite, explicate printr-un grad mai mare de eficienţă a pieţelor de capital din 
Statele Unite, o relevanţă mai mare a informaţiilor contabile publicate în Statele Unite şi 
prin eterogenitatea reglementărilor  contabile şi fiscale din Europa.  

 
Note 

(1)  Aceasta este premisa de la care porneşte Damodaram (2006, Capitolul 1, p.1). 
(2) O altă categorie de variabilă comună este reprezentată de măsuri specifice firmelor  

dintr-un sector, de exemplu pentru firmele de cablu numărul de abonaţi. 
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(3)  Bonadurer, W., „Valuation by multiples” University of St. Gallen, Swiss Institute of 
Banking and Finance, 2003, p. 7. 

(4) Tehnica de simulare folosită pentru a determina reacţia unei variabile în cazul a 
diferite scenarii. 

(5) Penman, în „Financial Statement Analysis and Security Valuation.” ediţia a doua, 
New York, McGraw-Hill, 2004, defineşte un multiplu (de piaţă) ca fiind raportul dintre o 
variabilă privind preţul de pe piaţă (cum ar fi preţul acţiunii, capitalizarea de piaţă sau 
întreaga valoare a întreprinderii) şi un determinant de valoare fundamental (cum ar fi 
profiturile, veniturile sau forţa de muncă) al unei firme (Schreiner, Spremann, 2007, p. 4). 

(6) după Damodaram, A., 1996, Damodaram on valuation, Wiley, New York. 
(7) conform cu Palepu, K.G., Healy, P.M., Bernard, V.L., 2000,  Business Analysis and 

Valuation Using Financial Statements, ediţia a doua , South-Western, Cincinnati, OH. 
(8)  Ecuaţia generală pentru ROIC este = (Profit net – Dividende totale)/Capital Total. 

Capitalul total include datoriile pe termen lung, acţiunile comune şi cele preferenţiale. 
(9) Autorii justifică apelarea la firme mari deoarece, având în vedere tranzacţionarea 

mai intensă a acestora, se aşteaptă la un  conţinut informaţional mai ridicat al preţurilor de 
piaţă ale acţiunilor acestora. 

(10) Companiile din Europa sunt în principal din zona EURO şi din Elveţia, Marea 
Britanie, Norvegia, Suedia şi Danemarca. 

(11) Codurile SIC (engl. „Standard Industrial Classification”) reprezintă o serie standard 
de coduri de 4 cifre creată de guvernul Statelor Unite în 1937 pentru clasificarea activităţilor 
economice. 

(12) Acest rezultat este în contradicţie cu rezultatele obţinute de Beatty, Riffe şi 
Thompson (1999), Baker şi Ruback (1999) şi Liu, Nissim şi Thomas (2002), dar este în 
conformitate cu rezultatul raportat de către Schreiner şi Spearmann (2007, p. 11), care indică 
superioritatea medianei faţă de media armonică şi faţă de o combinaţie dintre mediană şi 
media armonică în proporţie de 50% - 50%. 

(13) Regulile de selecţie a firmelor comparabile din acest studiu sunt următoarele: 
PIAŢA se referă la folosirea întregului grup de firme comparabile, INDUSTRIA se referă la 
un algoritm care selectează firmele comparabile din aceeaşi industrie conform codurilor 
SIC, ROA reprezintă un algoritm care selectează cele 2% companii din grupul de firme 
comparabile al căror ROA este cel mai apropiat în termeni absoluţi de cel al firmei analizate, 
TA se referă la un algoritm care selectează 2 % (sau cinci) cele mai asemănătoare firme din 
punctual de vedere al activelor totale, ROA&TA reprezintă un algoritm care selectează 
firmele la intersecţia a 14% dintre cele mai apropiate firme din punct de vedere al ROA de 
firma evaluată şi 14% dintre cele mai apropiate firme din punct de vedere al activelor totale 
de firma evaluată. 

(14)  Definiţia industriilor bazate pe cunoştinţe utilizată în studiul prezentat include: 
petrol şi gaze, materiale de bază, industria, sănătatea, telecomunicaţiile, utilităţile şi 
tehnologia. 

(15) Acelaşi rezultat este obţinut şi în cercetările empirice bazate pe date din Statele 
Unite realizate de către Kim şi Ritter (1999) şi Liu, Nissim şi Thomas (2002). 

(16)  Acest fenomen a fost observat şi de către Ali Ashiq şi Lee-Seok Hwang în studiul 
acestora, „Country specific factors related to financial reporting and the value relevance of 
accounting data”, Journal of Accounting Research 38, 2000. 

(17) Australia, Franţa, Hong Kong, Taiwan şi Marea Britanie. 
(18)  Australia, Franţa, Germania, Hong Kong, Japonia, Africa de Sud şi Marea Britanie. 
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Rezumat. Una dintre consecinţele procesului de liberalizare financiară o constituie 
pătrunderea în sectorul bancar a noi competitori, fapt ce sporeşte iniţiativele instituţiilor de 
credit de a se angaja în activităţi mai riscante, care să le ofere o remunerare substanţială şi să 
asigure menţinerea/majorarea cotei de piaţă. În acest context, performanţa conducerii şi a 
managementului devine un factor esenţial pentru profitabilitatea şi reputaţia unei instituţii de 
credit. Pentru a evalua capacitatea managementului de a gestiona eficient activitatea bancară, 
în prezentul studiu am testat opt combinaţii de variabile de input şi output. Prin această 
analiză ne-am propus să identificam dacă există o variabilă care are un  impact puternic 
asupra eficienţei de ansamblu a instituţiilor de credit şi asupra căreia managementul ar trebui 
să exercite un control sporit. Rezultatele obţinute au indicat că numai modelul cel mai complet, 
ce reuneşte principalele variabile care trebuie să facă obiectul unei monitorizări permanente, 
poate influenţa semnificativ performanţa instituţiei de credit. 

 
Cuvinte-cheie: calitatea managementului; metode de analiză; eficienţa organizării 

bancare; clasificare bancară; categorie de eficienţă. 
 
Clasificare REL: 11 C, 10 J 
 
Introducere  
Performanţa managementului poate fi interpretată ca fiind un factor cheie pentru 

desfăşurarea unei activităţi durabile deoarece reflectă capacitatea conducerii executive de a 
identifica, cuantifica şi controla riscurile inerente activităţii bancare, dar şi de a administra 
eficient activele bancare. În ultimă instanţă, este elementul de diferenţiere între o instituţie 
de credit ce devine insolvabilă şi o alta care îşi continuă activitatea, ambele confruntându-se 
cu factori perturbatori identici.  

Literatura de specialitate propune trei metode pentru cuantificarea eficienţei:      
• Metoda ratelor, ce presupune evaluarea unor indicatori, fără a oferi însă o 

imagine de ansamblu asupra eficienţei unei entităţi economice. Este specifică analizelor 
caracterizate printr-un singur input şi un unic output. 

• Metode parametrice de tipul Stochastic Frontier Approach (SFA), Thick Frontier 
Approach (TFA) şi Distribution Free Approach (DFA). Aceste abordări cuantifică eficienţa 
economică şi presupun alegerea optimă a nivelului şi structurii variabilelor de input şi 
output pe baza reacţiilor la modificarea preţurilor pieţei. Obiectivul eficienţei economice 
este de a minimiza costul sau de a maximiza profitul. Eficienţa economică presupune 
coexistenţa eficienţei tehnice şi a alocării eficiente.  

• Metode nonparametrice ce includ Data Envelopment Analysis (DEA) şi Free 
Disposal Hull (FDH), utilizate pentru a oferi o dimensiune cantitativă a eficienţei tehnice. 
Aceasta presupune minimizarea valorii inputurilor pentru un nivel dat al outputurilor sau 
maximizarea outputurilor în condiţiile menţinerii constante a inputurilor.  



Economie teoretică şi aplicată. Supliment 

 

235 

235 

Prin acest studiu ne-am propus să cuantificăm eficienţa managementului a cinci 
instituţii de credit privatizate sau cu capital privat autohton prin intermediul metodei DEA(1). 
Prima parte cuprinde o prezentare succintă a metodei DEA. În partea a doua am propus 8 
modele de tip multi input-multi output care au fost analizate comparativ, atât prin prisma 
randamentelor constante de scală, cât şi prin randamentele variabile de scală, astfel încât să 
identificăm mixul optim de variabile input-output care au cel mai mare impact asupra 
eficienţei organizării activităţii bancare. În partea a treia, ţinând cont de estimările obţinute 
pentru eficienţa tehnică şi pentru cea de scală, cele cinci instituţii de credit analizate au fost 
clasificate în şase categorii de eficienţă. Ultima parte a studiului prezintă concluziile şi oferă 
o sugestie pentru cercetarea viitoare. 

 
1. Data Envelopment Analysis – abordare generală 

 
Data Envelopment Analysis are la bază o tehnică de programare liniară ce nu 

necesită definirea unei relaţii funcţionale între variabilele de input şi output.  
Spre deosebire de abordările statistice, caracterizate printr-o tendinţă centrală, ce 

evaluează fiecare entitate comparativ cu o valoare medie, DEA(2) este o metodă de punct 
extrem ce compară fiecare entitate numai cu cei mai buni reprezentanţi. Prin urmare, oferă o 
măsură a eficienţei relative pentru fiecare unitate din setul considerat. Termenul de eficienţă 
relativă are conotaţii importante. Astfel, o entitate identificată ca fiind eficientă pentru un 
anumit set de date sau un grup de analiză se poate dovedi ineficientă dacă modificăm setul 
de date sau componenţa grupului. 

Entităţile analizate poartă denumirea de decision making units (DMU). Un DMU 
poate fi considerat eficient dacă se află pe frontiera eficientă, altfel spus dacă scorul de 
eficienţă generat de model este egal cu 1. Determinarea scorului de eficienţă individual 
presupune rezolvarea unei probleme de programare liniară pentru fiecare DMU. Astfel, 
eficienţa unui DMU ce utilizează n variabile input pentru a genera m outputuri este 
cuantificată ca raport între suma ponderată a outputurilor şi suma ponderată a inputurilor.  
 

   Eficienţa DMU j =  

unde        u1 = ponderea outputului 1 
               y1j = valoarea outputului 1, corespunzătoare DMUj 
                z1 = ponderea inputului 1 
               x1j = valoarea inputului 1, corespunzătoare DMUj. 

Setul de ponderi specific fiecărui DMU este soluţia optimă a unei probleme de 
optimizare liniară şi este selectat astfel încât să asigure maximizarea eficienţei unei entităţi. 
Această flexibilitate(3) a stabilirii ponderilor în cadrul metodei DEA permite ca fiecare DMU 
să deţină propriul set de ponderi, care să îl prezinte în cea mai favorabilă lumină. 

Modelele DEA pot fi clasificate în funcţie de două criterii: 
• Randamentele de scală (constante, crescătoare, descrescătoare) 
Se consideră că un DMU se confruntă cu randamente crescătoare de scală dacă 

majorarea tuturor inputurilor cu o valoare x antrenează o creştere a tuturor outputurilor cu o 
valoare mai mare decât x. În cazul randamentelor descrescătoare, majorarea outputurilor va 
fi mai redusă decât x, în timp ce randamentele constante presupun că o dublare a valorii 
inputurilor va fi urmată de o dublare a valorii outputurilor.  

Primul model DEA a fost creat de către Charnes, Cooper şi Rhodes în 1978 
(modelul CCR) având ca fundament randamentele constante de scală (CRS- constant returns 
of scale). Ulterior modelul a fost dezvoltat de către Banker, Charnes, Cooper în 1984 
(modelul BCC), care au utilizat randamentele variabile (VRS – variable returns of scale). 
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Implementarea modelului CCR este indicată atunci când toate DMU funcţionează la scală 
optimă. În condiţiile unei concurenţe imperfecte, a informaţiilor asimetrice, a 
constrângerilor de natură legală sau financiară, este indicată utilizarea modelului BCC ce 
permite alegerea unui randament variabil.  

• Orientarea modelului (input-oriented, output-oriented, non-oriented) 
Un model input-oriented reflectă măsura în care poate fi redusă valoarea 

variabilelor de input, fără a modifica nivelul outputului, în timp ce modelul output-oriented 
maximizează outputul, menţinând constant nivelul inputurilor. 

În ceea ce priveşte selectarea variabilelor ce vor constitui inputuri, respectiv outputuri, 
s-au conturat două abordări. În abordarea ce ţine cont de funcţia de intermediere datoriile 
(depozite, fonduri împrumutate, forţa de muncă) sunt considerate inputuri, iar activele bancare 
(creditele acordate, emisiunile de obligaţiuni) outputuri. Cea de-a doua abordare porneşte de la 
premisa că entitatea analizată este un producător. Prin urmare, inputurile sunt reprezentate de 
muncă şi capital, iar outputurile includ depozitele şi creditele acordate.  
 

2. Metodologia utilizată 
În acest studiu, selecţia variabilelor de input şi output a fost realizată în 

conformitate cu abordarea bazată pe funcţia de intermediere. În analiză au fost incluse cinci 
instituţii de credit reprezentative pentru sistemul bancar  românesc, ce au fost privatizate sau 
au un capital autohton privat. Pentru a asigura omogenitatea setului de date şi a nu 
distorsiona rezultatele finale au fost selectate acele bănci între care nu există diferenţe 
semnificative în ceea ce priveşte volumul resurselor utilizate şi al serviciilor oferite. Studiul 
a fost realizat pentru perioada cuprinsă între decembrie 2003- decembrie 2006, datele fiind 
preluate din rapoartele anuale ale instituţiilor de credit analizate.  

Orientarea modelului este de tip output deoarece scopul analizei este de a evidenţia în ce 
măsură pot fi optimizate rezultatele, prin menţinerea la un nivel dat a inputurilor. Excesul 
structural de lichiditate cu care s-a confruntat sistemul bancar în ultimul deceniu, dar şi 
intensificarea concurenţei au constituit principalele argumente în alegerea acestei orientări.  

Având în vedere specificul activităţii de intermediere, modelul iniţial cuprinde ca 
variabile de input depozitele clientelei şi alte surse de finanţare, în timp ce outputurile sunt 
reprezentate de volumul total al creditelor acordate clientelei şi venitul net din alte 
activităţi. Pentru a examina impactul riscului de credit, al activităţii extrabilanţiere, al 
cheltuielilor operaţionale şi al veniturilor nete din dobânzi asupra eficienţei activităţii 
bancare, au fost incluse în model variabile adiţionale.  

În modelul 2 au fost incluse, ca input suplimentar, cheltuielile operaţionale. 
Modelul 3 este o reestimare a modelului iniţial ce include ca output adiţional veniturile nete 
din dobânzi. În modelul 4 au fost incluse atât cheltuielile operaţionale,  cât şi veniturile nete 
din dobânzi, pentru a analiza influenţa simultană a celor doi factori. Modelul 5 introduce ca 
input suplimentar cheltuielile cu provizioane pentru deprecierea activelor. Pentru a evidenţia 
în ce măsură implicarea instituţiilor de credit în activităţile extrabilanţiere aduce un plus de 
eficienţă activităţii de ansamblu, a fost construit modelul 6, ce include ca variabilă de output 
valoarea nominală a elementelor extrabilanţiere. Modelul 7 reestimează modelul 4, 
introducând şi cheltuielile cu provizioane pentru deprecierea activelor. Modelul 8 
completează modelul 7 cu valoarea elementelor extrabilanţiere.  

Pentru fiecare model au fost estimate scorurile individuale de eficienţă atât sub 
ipoteza randamentelor constante de scală, cât şi prin randamente variabile de scală. Ulterior, 
am calculat scorul mediu anual (în fiecare an am înregistrat 5 observaţii) şi un scor general 
pentru fiecare model. Rezultatele obţinute sunt sintetizate în tabelele 1 şi 2.  
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Tabelul 1 
Scorul mediu anual crs 

Anul Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8 
2003 1,13 1,103 1,050 1,026 1,032 1,074 1,027 1,02 
2004 1,32 1,154 1,170 1,037 1,227 1,219 1,008 1,005 
2005 1,3 1,124 1,186 1,034 1,167 1,224 1,017 1,007 
2006 1,132 1 1,113 1 1,067 1,075 1 1 

Scorul 
general 1,220 1,095 1,129 1,024 1,123 1,147 1,013 1,008 

 
Tabelul 2 

Scorul mediu anual vrs 
Anul Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8 
2003 1,011 1,004 1,011 1,004 1,011 1,011 1,004 1,004 
2004 1,1 1,041 1,044 1,008 1,093 1,080 1 1 
2005 1,117 1,063 1,066 1,021 1,128 1,097 1,003 1,010 
2006 1,028 1 1,028 1 1,028 1 1 1 

Scorul 
general 1,064 1,027 1,037 1,008 1,065 1,047 1,002 1,003 

În accepţiunea orientării pe maximizarea outputurilor, am considerat că cel mai 
eficient model, altfel spus, combinaţia input-output care permite atingerea unui standard de 
performanţă guvernat de cele mai bune practici, este cea al cărei scor de eficienţă este cel 
mai apropiat de 1. Un scor de eficienţă egal cu 1 desemnează o bună calitate a 
managementului, instituţia de credit situându-se pe frontiera eficientă. Scorurile ce depăşesc 
valoarea 1 indică o ineficienţă în optimizarea outputului.  

Analizând valorile obţinute pentru scorul general, se observă că în cazul randamentelor 
constante modelul 8 înregistrează cea mai mică valoare (1,008), fiind deci cel mai apropiat de 
frontiera eficientă. În cazul randamentelor variabile au fost identificate două modele ce au scoruri 
aproximativ egale: modelul 7, cu un scor general de 1,002, şi modelul 8, cu 1,003. Cum modelul 8 
este o reestimare a modelului 7, introducând ca variabilă adiţională valoarea nominală a 
elementelor extrabilanţiere, putem afirma că variabila menţionată nu are un impact semnificativ 
asupra eficienţei individuale. La aceeaşi concluzie a ajuns şi Pasiouras (Pasiouras, 2006, p.22), 
într-un studiu care şi-a propus investigarea eficienţei a 12 instituţii de credit din Grecia, pe o 
perioadă cuprinsă între anii 2000-2004.  

Ţinând cont de scorurile obţinute prin cele două abordări, am considerat că modelul 
8 este cel mai eficient dintre modelele analizate. În plus, combinaţia de variabile de input şi 
output reflectă principalele coordonate ale activităţii bancare. Se observă că în anul 2006 
ambele abordări au estimat pentru modelul 8 un scor mediu de eficienţă de 100%, toate 
instituţiile de credit situându-se pe frontiera eficientă.  

În abordarea CRS, modelul 1 a înregistrat scorul cel mai mare (1,220), fiind deci cel 
mai puţin eficient. Rezultatul obţinut poate sugera că în evaluarea eficienţei activităţii 
bancare trebuie să luăm în considerare o gamă mai largă de factori care să reflecte 
principalele venituri şi cheltuieli ocazionate de desfăşurarea activităţii, dar şi noile surse de 
risc (riscul de credit asociat operaţiunilor extrabilanţiere). Abordarea VRS, considerată de 
literatura de specialitate ca fiind cea mai realistă, include în categoria de cel mai ineficient 
model modelul 1 cu un scor general de 1,064, şi modelul 5, cu 1,065.  

Scorurile generale ridicate obţinute de modelele 5 şi 6 indică faptul că includerea în 
modelul iniţial a cheltuielilor cu provizioanele  pentru deprecierea activelor, respectiv a 
valorii nominale a elementelor extrabilanţiere nu îmbunătăţeşte în mod semnificativ 
eficienţa modelului în perioada analizată. Rezultatele obţinute sugerează că, pentru a fi 
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considerat eficient, managementul trebuie să monitorizeze o gamă largă de factori. O bună 
gestionare a cheltuielilor operaţionale, în care ponderea cea mai importantă o deţin cheltuielile 
salariale, alături de majorarea veniturilor din dobânzi permit reducerea decalajului faţă de 
frontiera eficientă, astfel încât băncile să opereze cât mai aproape de cele mai bune practici.  
 

3. Analiza eficienţei individuale a instituţiilor de credit 
Odată identificat modelul ce oferă o estimare pertinentă a performanţei mana-

gementului, am realizat o clasificare a instituţiilor de credit pe baza scorurilor individuale 
ale eficienţei tehnice, respectiv ale eficienţei de scală. Am obţinut trei măsuri ale eficienţei 
tehnice prin estimarea modelului 8 sub trei ipoteze: randamente de scală constante, 
randamente variabile şi randamente descrescătoare.  

Notaţiile utilizate sunt: 
ECRS = valoarea eficienţei tehnice sub ipoteza randamentelor constante 
EVRS = valoarea eficienţei tehnice sub ipoteza randamentelor variabile 
ENIRS = valoarea eficienţei tehnice sub ipoteza randamentelor descrescătoare 
ESVRS = eficienţa de scală cu randamente variabile 
ESNIRS = eficienţa de scală cu  randamente descrescătoare. 
Dacă există o diferenţă semnificativă între valorile estimate ale ECRS şi EVRS, 

putem examina potenţialele economii de scală. Cum eficienţa de scală ESVRS nu permite 
efectuarea unei distincţii între economiile de scală crescătoare şi descrescătoare, am  
introdus o nouă măsură a eficienţei de scală, notată ESNIRS,  unde      

                                     ESVRS =   ,      iar      ESNIRS =  

Comparând cele trei măsuri ale eficienţei tehnice (ECRS, EVRS, ENIRS) cu cele 
două măsuri ale eficienţei de scală (ESVRS, ESNIRS), vom clasifica fiecare instituţie de 
credit într-una din cele 6 categorii prezentate în tabelul 3. 
    

Tabelul 3 
Tipuri de eficienţă 

Categoria 
de eficienţă 

Măsuri ale eficienţei Descriere 

1 ECRS=1,   EVRS=1, 
ESVRS=1,  ESNIRS=1 

Băncile sunt eficiente sub toate aspectele. 

2 ECRS>1,  EVRS=1, ESVRS>1,   
ESNIRS=1 

Băncile sunt eficiente sub ipoteza randamentelor variabile 
şi ineficiente în situaţia unor randamente constante de 
scală; operează în zona randamentelor crescătoare de 
scală. 

3 ECRS>1,  EVRS=1, ESVRS>1,   
ESNIRS>1 

Băncile sunt eficiente sub ipoteza randamentelor variabile 
şi ineficiente în situaţia unor randamente constante de 
scală; operează în zona randamentelor descrescătoare de 
scală. 

4 ECRS>1,  EVRS>1, ESVRS>1,   
ESNIRS=1 

Băncile sunt ineficiente atât din prisma randamentelor constante, 
cât şi a celor variabile; operează în zona randamentelor 
crescătoare de scală. 

5 ECRS>1,  EVRS>1, ESVRS=1,   
ESNIRS=1 

Manifestă o eficienţă de scală, dar tehnologic sunt 
ineficiente. Operează în regiunea randamentelor constante 
de scală. 

6 ECRS>1,  EVRS>1, ESVRS>1,   
ESNIRS>1 

Băncile sunt ineficiente atât din punctul de vedere al 
eficienţei tehnice, cât şi al celei de scală. Operează în 
zona randamentelor descrescătoare de scală. 

În tabelul 4 sunt prezentate rezultatele estimării celor două măsuri ale eficienţei, iar 
tabelul 5 prezintă situaţia centralizată pe fiecare an. 
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Tabelul 4 
Rezultatele celor două măsuri ale eficienţei 

           EFICIENŢA TEHNICĂ   EFICIENŢA DE SCALĂ  

DMU Scor CRS Scor VRS Scor NIRS ESVRS ESNIRS 
Categoria de 

eficienţă 
    DMU 1 2003 1 1 1 1 1 1 
    DMU 2 2003 1 1 1 1 1 1 
    DMU 3 2003 1 1 1 1 1 1 
    DMU 4 2003 1,1348 1,021 1,1348 1,1115 1 4 
    DMU 5 2003 1 1 1 1 1 1 
    DMU 1 2004 1 1 1 1 1 1 
    DMU 2 2004 1 1 1 1 1 1 
    DMU 3 2004 1,0234 1 1,0234 1,0234 1 2 
    DMU 4 2004 1 1 1 1 1 1 
    DMU 5 2004 1 1 1 1 1 1 
    DMU 1 2005 1,0158 1,035 1 0,9814 1,0158 6 
    DMU 2 2005 1 1 1 1 1 1 
    DMU 3 2005 1 1 1 1 1 1 
    DMU 4 2005 1,0185 1,0156 1,0156 1,0029 1,00286 6 
    DMU 5 2005 1 1 1 1 1 1 
    DMU 1 2006 1 1 1 1 1 1 
    DMU 2 2006 1 1 1 1 1 1 
    DMU 3 2006 1 1 1 1 1 1 
    DMU 4 2006 1 1 1 1 1 1 
    DMU 5 2006 1 1 1 1 1 1 

 
       Tabelul 5 

Repartizarea pe categorii de eficienţă 
Categoria de eficienţă Nr. bănci 2003 Nr. bănci 2004 Nr. bănci 2005 Nr. bănci 2006 

1 4 4 3 5 
2 0 1 0 0 
3 0 0 0 0 
4 1 0 0 0 
5 0 0 0 0 
6 0 0 2 0 

 
În anul 2006 toate instituţiile de credit analizate au fost încadrate de metoda DEA în 

categoria 1 de eficienţă, atât prin prisma eficienţei tehnice, cât şi a eficienţei de scală. Putem 
considera că alocarea resurselor este optimă, activele bilanţiere şi extrabilanţiere sunt bine 
administrate, respectând principiul diversificării riscului, iar instituţiile analizate se situează 
pe frontiera celor mai bune practici.   

În categoria 2 de eficienţă a fost inclusă o singură instituţie de credit. Aceasta este 
eficientă din punct de vedere tehnic, dar ineficientă în termeni de producţie de scală. 
Instituţia operează în regiunea randamentelor crescătoare de scală, prin urmare o majorare a 
valorii inputurilor va antrena o creştere mai mult decât proporţională a valorii outputurilor. 
Se consideră că entităţile incluse în această categorie au cel mai mare potenţial de evoluţie 
către frontiera eficientă.  

Categoriile 3 şi 5 nu includ nicio instituţie de credit, în schimb în categoria 4 avem 
una singură. Grupul ţintă pentru această entitate este considerat cel din categoria 2. În anul 
2005 două dintre instituţiile de credit analizate au fost incluse în categoria 6. Aceasta 
înseamnă nu doar că resursele existente nu au fost orientate preponderent spre maximizarea 
outputurilor, dar şi că o majorare a nivelului resurselor a determinat creşterea în mai mică 
măsură a valorii outputurilor.  
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Pentru instituţiile de credit care nu s-au încadrat în categoria 1 valoarea estimată a 
eficienţei tehnice şi de scală trebuie privită doar ca un semnal de îmbunătăţire a eficienţei 
organizării activităţii băncii şi trebuie să fie urmată de o analiză mai profundă a 
caracteristicilor individuale şi a surselor de vulnerabilitate ale instituţiei. 

Concluzii  
Utilizarea metodei DEA pentru evaluarea performanţei managementului şi, în sens mai 

larg, a eficienţei în organizarea activităţii instituţiei de credit nu trebuie să substituie examinările 
on-site deoarece acestea permit interacţiunea cu personalul şi conducerea băncii, evaluarea directă 
a procedurilor operaţionale, a gradului de risc asumat, existenţa unei planificări strategice pe 
termen lung. Deşi oferă o imagine de ansamblu, clară şi exactă privind activitatea şi expunerea la 
risc a unei instituţii de credit, sunt mari consumatoare de timp, dar şi de importante resurse umane 
şi financiare, fapt pentru care frecvenţa acestora este redusă.  

DEA trebuie percepută deci ca o metodă complementară inspecţiilor on-site, capabilă 
să ofere semnale cu privire la o posibilă deteriorare a calităţii managementului. În plus, metoda 
DEA generează pentru fiecare DMU ineficient un set de referinţă ce cuprinde acele entităţi 
eficiente care au o structură similară a variabilelor de input şi output cu cea a DMU analizat. 

Astfel, autorităţile de supraveghere pot beneficia atât de avantajele unei dimensiuni 
cantitative obiective, cât şi de judecăţile de valoare ale propriilor specialişti privind eficienţa 
organizării activităţii bancare.  

Pentru a îmbunătăţi acurateţea scorurilor de eficienţă generate, o direcţie importantă 
în cercetarea viitoare o constituie investigarea modului în care flexibilitatea ponderilor 
influenţează rezultatele obţinute şi includerea în model a unor restricţii asupra ponderilor 
care să permită o evaluare mai realistă a entităţilor analizate.  
 
Note 

(1) DEA are o sferă largă de aplicare: instituţii de credit, spitale, şcoli şi departamente 
universitare, baze de apărare (terestre, maritime, aeriene), organizaţii nonprofit. 

(2) Reprezintă o generalizare a modelului „single input-single output” creat de Farrell 
(1957), ceea ce o recomandă pentru evaluarea eficienţei în situaţii de „multiple input-
multiple output”. 

(3) Charnes A., Cooper, W.W., Rhodes, E., creatorii modelului DEA (1978), justifică în 
lucrarea „Measuring the efficiency of decision making units” opţiunea lor pentru 
sistemul de ponderi flexibile. 
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Rezumat. Lucarea de faţă işi propune sǎ cuantifice mǎsura în care sistemele 
bancare ale Europei Centrale şi de Est au fost caracterizate de procesul de consolidare prin 
fuziuni şi achiziţii  şi mǎsura în care acest proces a condus la o concentrare a activitǎţii 
bancare. De asemenea, este cuantificat impactul fuziunilor şi achiziţiilor asupra 
performanţelor financiare ale bǎncii preluate. Conzluziile aratǎ cǎ sistemul bancar din 
Europa Centralǎ şi de Sud-Est a cunoscut numeroase achiziţii din partea bǎncilor din Vest, 
care au pǎtruns agresiv pe aceastǎ piaţǎ cu potenţial de creştere ridicat. Efectul achizţiei 
asupra rezultatelor financiare nu este vizibil dupǎ primii ani de la fuziune datoritǎ strategiei 
de extindere acceleratǎ care presupune investiţii importante.  

 
Cuvinte-cheie: fuziuni; achiziţii; consolidare; represiune financiară; performanţe 

financiare. 
Clasificare REL: 11C 

Introducere 
 

Restructurarea sistemelor bancare în ţările Europei Centrale şi de Sud-Est reprezintă un 
proces amplu demarat la începutul anilor ’90 cu particularităţi şi ritmuri diferite de la o ţară la alta, 
ca urmare a unor factori precum calitatea portofoliului de credite, conceperea şi implementarea 
strategiilor de restructurare, precum şi stabilitatea sau flexibilitatea legislativă. 

Privită prin prisma celor trei componente: instituţională, financiară şi operaţională 
restructurarea a antrenat efecte la nivelul sistemelor bancare, efecte dintre care se remarcă: 
îmbunătăţirea calităţii activelor bancare, adecvarea capitalului, creşterea gradului de 
intermediere financiară şi sporirea eficienţei bancare, cuantificată prin marja netă de 
dobândă şi nivelul profitabilităţii bancare. 

Cu începere din partea a doua a anilor ’90, formele de restructurare bancară s-au 
diversificat îmbrăcând forma fuziunilor şi achiziţiilor, precum şi a privatizărilor din sistemul 
bancar, ca urmare a unei complexităţi de factori care reclamau îmbunătăţirea performanţelor 
şi reducerea costurilor, inovaţia tehnologică, globalizarea şi dereglementarea. În acest mod, 
consolidarea bancară, prin fuziuni şi achiziţii, dar şi privatizarea băncilor cu capital de stat, 
apar ca forme distincte ale restructurării bancare. 

Cu începere din partea a doua a anilor ’90 formele de restructurare bancară s-au 
diversificat îmbrăcând forma fuziunilor şi achiziţiilor, precum şi a privatizărilor din sistemul 
bancar, ca urmare a unei complexităţi de factori care reclamau îmbunătăţirea performanţelor 
şi reducerea costurilor, inovaţia tehnologică, globalizarea şi dereglementarea. În acest mod, 
consolidarea bancară, prin fuziuni şi achiziţii, dar şi privatizarea băncilor cu capital de stat, 
apar ca forme distincte ale restructurării bancare 
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Caracterul internaţional şi transfrontalier al fuziunilor şi achiziţiilor, formarea 
megainstituţiilor financiare prin adoptarea strategiei de „bancassurance” şi diversificarea 
canalelor de distribuţie a produselor şi serviciilor financiare sunt repere ale procesului de 
consolidare bancară care s-a manifestat atât în ţările dezvoltate, cât şi în cele emergente. 
Bǎncile comerciale reprezintǎ în majoritatea ţǎrilor emergente, principala componentǎ a 
sistemului financiar, respectiv principalul canal de finanţare a economiei, motiv pentru care 
sistemele bancare ale acestora reprezintǎ subiect de numeroase studii şi cercetǎri. Astfel 
problema restructurǎrii sitemelor bancare se coreleazǎ cu evaluarea gradului de represiune 
financiarǎ, termen care desemneazǎ intervenţiile guvernamentale în controlul asupra pieţei 
financiare. Autori precum Bein şi Calomirs (2001) au evidenţiat caracteristicile represiunii 
financiare prin urmǎtoarele aspecte: controlul guvernamental asupra ratelor de dobândǎ, 
impunerea unor rate sporite ale rezervei minime obligatorii şi neremunerarea acestora, 
direcţionarea creditelor cǎtre anumite sectoare de activitate (în care statul este acţionar unic), 
intervenţii în managementul zilnic al activitǎţii bancare, restrângerea sau limitarea intrǎrii de 
noi bǎnci, în special strǎine, în sistemul bancar. În acest context, restructurarea apare ca o 
modalitate de reducere a represiunii financiare şi de deschidere a sistemelor bancare cǎtre 
competiţie, profitabilitate şi eficienţǎ. 
 

1. Caracteristici ale consolidării bancare în ţările Europei Centrale şi de Sud-Est 
 

Ţările emergente europene au înregistrat un proces amplu de consolidare bancară 
datorită expansiunii regionale demarate de băncile de mare dimensiune din Austria, 
Germania şi Italia, în ultimii10 ani, acestea fiind implicate în 89 de tranzacţii desfăşurate în 
regiune şi pentru care s-au cheltuit 27 de miliarde de euro. 

În tabelele următoare sunt prezentate elemente care argumentează afirmaţia 
anterioară:  

Tabelul 1 
 

Primii 5 investitori în cadrul bancilor din economiile emergente, între 1996-2005 

Numele 
investitorului 

Naţionalitatea 
investitorului 

Naţionalitatea  
băncii-ţintă 

Valoarea agregată a 
consolidărilor (mld. Euro) 

Erste Bank  Austria  
Croatia, Republica Cehă, 

Ungaria, România, Slovacia, 
Serbia şi Muntenegru 

6,3 

Unicredit Italia Bulgaria, Croaţia, Republica 
Cehă, Polonia, Turcia 2,5 

KBC/Almanji Belgia/Olanda  Republica Cehă, Ungaria, 
Polonia, Slovacia 2,4 

Swedbank  Suedia Estonia  1,7 

Société Générale  Franţa  Republica Cehă, România, 
Rusia, Slovenia 1,6 

Sursa: Shamshad, Ali, Keel, Brent – European banking Consolidation, 2006. 
 
De asemenea, valoarea fuziunilor şi achiziţiilor transfrontaliere, desfǎşurate între 

1996-2005, în ţǎrile emergente se prezintǎ dupǎ cum rezultǎ din tabelul urmǎtor, ceea ce 
reflectǎ preocuparea investitorilor strǎini pentru bǎncile din Polonia, Republica Cehǎ şi 
România. 
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Tabelul 2  

Ţara Polonia Republica 
Cehă România Estonia Ungaria Turcia Croaţia Slovacia Bulgaria 

Alte 
state din 

CEE 

Alte 
state din 

CIS 
Valoarea 
operaţi-
unilor  
(mld. 

EURO) 

6 5 4,4 2 1,6 1,6 1,4 1,3 1 1,5 1,5 

Sursa: Shamshad, Ali, Keel, Brent – European banking Consolidation, 2006. 
 
Dupǎ cum rezultǎ din aceste tabele bǎncile din Europa Centralǎ şi de Sud-Est, 

precum şi cele din fostul grup al Comunitǎţii Statelor Independente (Belarus, Rusia, 
Ucraina) au devenit ţinte favorite pentru comunitatea bancarǎ internaţionalǎ datoritǎ 
volumului sporit de activitǎţi desfǎşurate de investitorii strǎini în aceste ţǎri. În opinia unor 
autori (Rosenthal, Oschreiber), deşi interesul pentru activele bancare de pe piaţa rusǎ a 
crescut semnificativ, bǎncile din aceastǎ ţarǎ se menţin departe de procesul de consolidare 
din regiune. O clasificare a grupurilor bancare în funcţie de activele deţinute de acţionarul 
majoritar poziţioneazǎ pe primul loc Unicredit Group, cu un volum total al activelor în 
regiune de aproximativ 72,4 miliarde euro dintr-un total de 846 miliarde. Pe poziţia a doua 
se aflǎ grupul Erste cu 50 de miliarde, expunerea cumulatǎ în zona Europei Centrale şi de 
Sud-Est a primilor doi competitori ajungând la 43%. Pe locul trei este Raiffeisen 
International care, în urma achiziţiilor recente din Ucraina, Rusia şi Republica Cehǎ, a ajuns 
la o valoare a activelor controlate de 41,7 miliarde euro. 

Totalul activelor consolidate detinute de bancile internationale in 
CEE

0
10
20
30
40
50
60
70
80

Un
ic
re
di
t

Er
st
e

Ra
iff
ei
se

n
KB

C

So
cG

en
O
TP

In
te
sa IN

G
Ci
ti

Sw
ed

ba
nk

NL
B

Co
m
m
er
zb

an
k

Hy
po

-A
lp
e 
Ad

r

AI
B

G
E 
M
on

ey

Vo
lk
sb

an
k

AB
N 
Am

ro
NB

G
EF

G

20
05

 m
ld
 E
U
R

 
Figura 1. Totalul activelor consolidate deţinute de bǎncile internaţionale în CEE 

Sursa: CEE Banking Sector Report – Raiffeisen Research – septembrie 2006. 
 

Pe lângǎ Unicredit şi Erste Bank şi alte grupuri, ca OTP, Société Générale şi 
bǎncile greceşti, şi-au sporit prezenţa în regiune.  

Ca urmare a sporirii considerabile a nivelului activelor bancare, cerinţele autoritǎ-
ţilor autohtone de supraveghere bancarǎ au devenit mai exigente, ceea ce a antrenat efecte 
asupra preocupǎrii de adecvare a capitalurilor, în toate cazurile raportul de solvabilitate în 
funcţie de fondurile proprii fiind mai mare sau egal cu 12%. Un alt criteriu, în funcţie de 
care se poate face evaluarea prezenţei grupurilor strǎine, este numǎrul sucursalelor care 
prezintǎ importanţǎ, întrucât acestea sunt principala modalitate de a oferi servicii bancare de 
retail şi servicii adresate IMM-urilor. 

În funcţie de aceste criterii, Raiffeisen International deţine cea mai mare reţea de 
distribuţie din regiunea CEE (1.300 de sucursale); cea mai întinsǎ reţea de distribuţie în zonǎ 
aparţine grupului Unicredit (1.100 de sucursale dintr-un total de 8.700 pe ansamblu grup) 
urmatǎ de Erste Bank, concentratǎ mai mult pe retail şi care deţine 1.100 de sucursale.  
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Din punct de vedere al cotei de piaţǎ, studiile asupra Europei Centrale şi de Est, 
precum şi a Comunitǎţii Statelor Independente evidenţiazǎ cǎ bǎncile din Ucraina şi Rusia 
au înregistrat o creştere a cotei de piaţǎ în detrimentul bǎncilor internaţionale care sunt în 
regiune, aşa cum se poate remarca şi din graficul de mai jos.  

Altele; 41,4

Sberbank; 8,5Unicredit; 8

Erste; 5,6

Raiffeisen; 4,8

SocGen; 3,4

OTP; 3

PKO; 2,7

Vneshtorgb.; 2,3

Intesa; 2,5

ING; 2,2

Citi; 2

Swedbank; 1,5

Gazpromb; 1,5

AIB; 0,9

Volksbank; 0,5

BCP; 0,7

HAAB; 0,7

KBC; 4,5

GE Money; 0,8

Commerzb.; 1,3
NLB; 1,2
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Figura 2. Cotele de piaţǎ din cadrul CEE ( % din activele totale) 

Sursa: CEE Banking Sector Report – Raiffeisen Research – septembrie 2006. 
 

În general, în spaţiul CIS în perioada 2005-2006 cota de piaţǎ a bǎncilor locale a 
sporit de la 31,5 % la 38% datoritǎ creşterii organice a bǎncilor şi aprecierii monedelor 
naţionale, comparativ cu bǎncile internaţionale care îşi puteau menţine cota de piaţǎ doar 
prin intermediul achiziţiilor.  

În regiunea Europei Centrale şi de Sud-Est, inclusiv CSI, competiţia se poartǎ între 
Unicredit şi Sberbank din Rusia, atât ca pondere în piaţǎ, cât şi ca numǎr de sucursale 
(Sberbank deţine 8,5% din activele zonale şi 2.000 de sucursale, în timp ce Unicredit deţine 
8% din active şi 1.500 de sucursale). 

Deşi pe pieţele din Ucraina şi Rusia activitatea de achiziţii este intensǎ (OTP 
achiziţionând Raiffeisen Ucraina şi Investserbank, BNP Paribas preluând Ukrsibbank, Banca 
Société Générale preluând Rusfinance, Promek şi Delta Credit, Crédit Agricole preluând 
Index Bank), totuşi, cota de piaţǎ a celorlate grupuri, altele decât Raiffeisen şi Unicredit, se 
menţine sub 1%, piaţa din regiune fiind dominatǎ de bǎncile locale. 

Dintre ţǎrile Europei Centrale, Polonia este cea mai disputatǎ piaţǎ, datoritǎ 
localizǎrii activitǎţilor internaţionale în aceastǎ ţarǎ. Allied Irish deţine 71% în cadrul bǎncii 
Bzwdc, Comerrzbank deţine 72% din Brebank, Banco Comercial Portugues deţine 50% în 
cadrul Bank Millennium. 

În peisajul competiţional din regiunea Europei Centrale cea mai semnificativǎ 
operaţiune a fost fuziunea Unicredit HVB, ceea ce a condus la preluarea poziţiei de lider în 
regiune cu o cotǎ de piaţǎ de 11,2%, urmatǎ de KBC (9%), Erste (8,1% ), Pko (5,5%), OTP 
(4,6%) şi Société Générale (4,5%). 

În cadul Europei de Sud-Est, activitatea de fuziune a contribuit la redefinirea 
structurii competitive. Grupul Unicredit şi-a extins poziţia dominantǎ în regiune ca urmare a 
preluǎrii activelor HVB însǎ, întrucât în Croaţia (ca şi în Polonia) fuziunea nu a fost avizatǎ 
de Consiliul Concurenţei datoritǎ cotelor de piaţǎ prea mari ale bǎncilor implicate, HVB 
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Splitska Banka a fost vândutǎ cǎtre Société Générale, ceea ce a redus cota de piaţǎ a 
Unicredit în regiune pânǎ la nivelul de 15%. 

Cea mai importantǎ tranzacţie din regiune a fost reprezentatǎ de privatizarea Bǎncii 
Comerciale Române, ceea ce a condus la consolidarea prezenţei Erste Bank, care deţine 26% 
din piaţa româneascǎ şi 9% în regiune. Celelalte ţǎri din Europa de Sud-Est nu au fost 
marcate de evenimente cu impact semnificativ asupra cotelor de piaţǎ din regiune, cu 
excepţia achiziţionǎrii de cǎtre Banca Intesa a Bǎncii Delta Bank din Serbia. 

 
2. Studiu de caz – impactul preluǎrii BCR şi BRD asupra rezultatelor financiare 
Extinderea bǎncilor vestice cǎtre est prin desfǎşurarea de numeroase operaţiuni de 

achiziţii se bazeazǎ pe douǎ strategii principale. O primǎ strategie vizeazǎ preluarea unor 
bǎnci ineficiente, care vor beneficia de transferul tehnologiilor moderne şi metodelor de 
management folosite în tǎrile dezvoltate. Ca urmare a acestui transfer, eficienţa operaţionalǎ 
şi profiturile vor creşte, iar poziţia de pe piaţǎ se va consolida prin obţinerea unei cote de 
piaţǎ din ce în ce mai mari. O a doua strategie are în vedere pǎtrunderea agresivǎ pe piaţǎ 
prin preluarea unor bǎnci importante de pe piaţa autohtonǎ, indiferent dacǎ aceasta este sau 
nu eficientǎ. Deoarece motivaţia principalǎ este obţinerea unei cote de piaţǎ cât mai mari, 
bǎncile vestice vor adopta o strategie de creştere extensivǎ prin deschiderea unui numǎr 
mare de sucursale. Eficienţa imediatǎ este pusǎ pe planul secund, avându-se în vedere 
obţinerea de profituri importante pe termen mediu şi lung. 

Din punct de vedere al performanţelor bancare, modificǎrile antrenate de 
operaţiunile de fuziuni şi achiziţii genereazǎ efecte la nivelul costurilor, profiturilor sau 
asupra ambelor, înainte şi dupǎ fuziune. Un studiu efectuat de Cornett şi Tehranian (1992) 
demonstreazǎ nivelul ridicat al ROE- postfuziune, dar nu poate explica nivelul ROA sau 
eficienţa în raport cu costurile. 

Un alt autor, Focarelli (2002), a inclus în modelul sǎu operaţiunile de fuziuni şi achiziţii 
din Italia, în perioada 1985-1996, ceea ce a condus la distingerea a douǎ situaţii: integrarea deplinǎ 
a bǎncii cumpǎrǎtoare cu cea ţintǎ şi situaţia în care banca cumpǎrǎtoare controleazǎ activele celor 
douǎ bǎnci, dar care nu sunt integrate în vederea formǎrii unei noi entitǎţi. 

Analiza ulterioarǎ fuziunii, prin determinarea unui numǎr sporit de rate financiare, 
aratǎ cǎ la nivelul grupului rezultat se înregistreazǎ venituri semnificativ mai ridicate; 
costurile operaţionale şi forţa de muncǎ sporesc în primul an şi rǎmân ridicate, întrucât în 
Italia piaţa muncii permite acest lucru. Profitabilitatea ROA înainte de impozit creşte în anul 
fuziunii şi continuǎ în urmǎtorii 4 ani. În schimb, nivelul ROE nu se modificǎ în decursul 
primilor ani, dar va creşte pe termen lung, datoritǎ sporirii veniturilor din comisioane, 
comparativ cu cele din dobânzi. În schimb, pentru operaţiunile de achiziţii autorul 
evidenţiazǎ modificǎri în structura costurilor, un nivel descrescǎtor al afacerilor şi o creştere 
a calitǎţii portofoliului de credite.   

În România, bǎncile strǎine au adoptat în general strategia pǎtrunderii pe piaţǎ prin 
achiziţionarea unor jucǎtori importanţi care şi-au dovedit deja eficienţa şi care au  obţinut 
profituri semnificative. Primele douǎ bǎnci de pe piaţǎ, respectiv Banca Comercialǎ Românǎ 
şi Banca Românǎ pentru Dezvoltare, au fost achiziţionate de Erste Bank şi Société Générale, 
care au dus o politicǎ de extindere susţinutǎ prin deschiderea unui numǎr important de 
scusursale şi agenţii. Privatizarea BRD a început în 1998 prin preluarea de cǎtre Société 
Générale a 42% din acţiuni şi a fost finalizatǎ în 2004 când, în urma vânzǎrii a aproximativ 
8% de cǎtre statul român, banca francezǎ a obţinut pachetul de control. Privatizarea BCR s-a 
finalizat la începutul anului 2006, când Erste Bank a plǎtit o sumǎ record de 3.75 miliarde de 
euro pentru un pachet de 62% din acţiuni. 
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În continuare, vom analiza evoluţia principalilor indicatori financiari pentru cele 
douǎ bǎnci, lideri de piaţǎ în România, pentru a determina impactul preluǎrii acestora de 
cǎtre cele douǎ bǎnci strǎine.   

Evoluţia principalilor indicatori financiari înregistraţi de  BRD-Société Générale în 
perioada 2001-2006 este prezentatǎ în tabelul de mai jos. 

 
Tabelul 3 

Principalii indicatori financiari pentru BRD (%) 
Indicatori 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

ROA 3,21 2,50 2,89 3,65 2,93 2,77 
ROE 17,73 14,05 18,85 29,15 31,55 34,40 

Marja netă de dobândă 7,71 7,66 7,84 6,89 5,43 4,44 
Ponderea chelt. 

operaţionale în active 6,53 7,23 7,07 5,00 3,68 3,40 

Ponderea chelt. totale 
în total venit. 78,08 82,51 95,89 83,16 61,65 64,66 

Depozite/Active 77,31 76,16 78,44 74,55 77,74 73,82 

Profit brut/Venit. totale 16,44 14,61 24,93 31,98 27,90 28,36 

Venit. totale/Active 19,56 17,10 11,60 11,41 10,50 9,77 
Sursa: calcule proprii. 

 
Indicatorii de mai sus au fost obţinuţi în condiţiile în care cota de piaţǎ a BRD a 

crescut permanent de la 13.3% în 2003 la 15% în 2005 şi la 16.3% în 2006. 
De asemenea, trebuie menţionat faptul cǎ în calcul indicatorilor financiari a fost 

folosit profitul înainte de impozitare pentru a elimina influenţa modificǎrilor mediului fiscal 
asupra performanţelor bǎncii. 

Rentabilitatea financiarǎ s-a situate la cote înalte, ceea ce reflectǎ preocuparea 
managerilor pentru maximizarea valorii de piaţǎ a acţiunilor. Aceaste rezultate pot fi puse 
parţial şi pe seama achiziţiei bǎncii de cǎtre Société Générale, care a introdus practici 
bancare eficiente şi a asigurat bǎncii un rating bun, care i-a permis accesul la finanţarea de 
pe pieţele financiare internaţionale la o ratǎ a dobânzii avantajoasǎ. O altǎ explicaţie pentru 
rezultatele foarte bune poate fi şi cotarea bǎncii la bursǎ, fapt care a sporit transparenţa şi a 
obligat managerii sǎ acţioneze în conformitate cu aşteptǎrile investitorilor. 

Rentabilitatea economicǎ a cunoscut o evoluţie descrescǎtoare în pofida evoluţiei 
foarte bune a profitului bǎncii, care a crescut de 4 ori în ultimii 6 ani. Acest lucru s-a datorat 
dinamicii activelor, care a depǎşit dinamica profitului ca urmare a dezvoltǎrii accelerate a 
pieţei bancare româneşti şi datoritǎ strategiei de extindere agresivǎ pe care a adoptat-o 
Société Générale. 

Marja netǎ de dobândǎ a cunsocut un trend descendent, lucru normal datorat îngustǎrii 
spreadului de dobândǎ pe fondul scǎderii ratei inflaţiei şi intensificǎrii concurenţei dintre bǎnci. 
Ponderea cheltuielior operaţionale în active şi în veniturile totale a scǎzut de la an la an, ca urmare 
a creşterii eficienţei, banca reuşind sǎ-şi mǎreascǎ activele şi veniturile în condiţiile unei creşteri 
relativ lente a cheltuielilor. Ponderea depozitelor în active s-a menţinut ridicatǎ chiar şi în contextul 
reducerii dobânzii pasive, ceea ce înseamnǎ cǎ banca beneficiazǎ în continuare de surse iefine de 
finanţare, care permit obţinerea de profituri însemnate. 

Faptul cǎ banca adoptǎ o strategie agresivǎ este demonstrat şi de rata utilizǎrii 
activelor, care aratǎ cǎ dinamica activelor a devansat dinamica veniturilor, în condiţiile în 
care bǎncile urmǎresc cu precǎdere o cotǎ de piaţǎ cât mai mare. 
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Concluzionând, efectul achiziţiei BRD de cǎtre Société Générale a fost evident la 
câtiva ani dupǎ fuziune, lucru demonstrat de rezultatele financiare în creştere şi de cota de 
piaţǎ din ce în ce mai importantǎ obţinutǎ de BRD-Société Générale. 

Banca Comercialǎ Românǎ este liderul pieţei bancare româneşti, cu o cotǎ de piaţǎ 
de 26,2% în 2006 , în uşoarǎ scǎdere faţǎ de anii precedenţi (26,3% în 2005, 26,1% în 2004, 
29,3% în 2003). BCR a fost preluatǎ în 2006 de Erste Bank, care a adoptat o strategie de 
extindere agresivǎ prin deschiderea unui numǎr mare de sucursale. 

În continuare vom analiza indicatorii financiari ai bǎnci în perioada 2001-2006. Trebuie 
menţionat faptul cǎ, dupǎ cum indicǎ studiile din domeniu, efectele unei achiziţii devin obsevabile 
la nivelul indicatorilor de performanţǎ în câţiva ani de la achiziţia propriu-zisǎ.   

Indicatorii financiari ai BCR sunt prezentaţi în tabelul următor. 
 

Tabelul 4 
Principalii indicatori financiari pentru BCR (%) 

Indicatori 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
ROA 4,34 3,20 2,07 3,40 2,16 1,77 
ROE 22,87 17,67 11,62 22,21 19,54 19,93 

Marja netă de dobândă 9,77 7,87 6,54 5,93 5,59 5,41 
Ponderea chelt. 

operaţionale în active 6,79 5,76 6,83 5,57 4,10 3,42 

Ponderea chelt. totale în 
total venit. 77,54 76,04 80,61 75,64 75,33 75,16 

Depozite/Active 79,02 80,18 76,25 73,94 58,53 54,57 

Profit brut/Venit. totale 19,14 16,95 14,09 25,45 21,78 20,53 

Venit. totale/Active 22,65 18,85 14,69 13,34 9,94 8,60 

Sursa: calcule proprii. 
 

Şi în cazul BCR, rentabilitatea economicǎ a avut o tendinţǎ de scǎdere, deoarece 
activele au crescut mai mult decât profitul, fapt explicabil prin strategia de extindere   
adoptatǎ, care a fost continuatǎ şi de Erste. Spre deosebire de BRD, rentabilitatea 
capitalurilor proprii este micǎ, fapt care poate fi explicat prin întârzierea procesului de 
privatizere şi prin dimensiunea mai mare a BCR. Marja netǎ de dobândǎ este în scǎdere 
datoritǎ trendului descendent al inflaţiei şi al intensificǎrii concurenţei dintre bǎnci, dar se 
menţine la un nivel superior faţǎ de BRD datoritǎ poziţiei de lider de piaţǎ.  

În condiţiile intensificǎrii concurenţei, tendinţa din ultimii ani manifestatǎ în sectorul 
bancar românesc este de concentrare. Competitorii locali sunt preluaţi rând pe rând de bǎnci mai 
puternice, care au capacitatea de a investi masiv în scopul creşterii cotei de piaţǎ. 

Dupǎ o perioadǎ de tranziţie în care sistemele bancare din ţǎrile Europei Centrale şi 
de Est au fost, în mare parte, restructurate şi privatizate, în prezent se gǎsesc într-o etapǎ 
nouǎ, caracterizatǎ printr-o mai mare integrare cu sistemele bancare din ţǎrile europene 
dezvoltate. Cu toate acestea, sistemele bancare din aceste ţǎri sunt încǎ puţin dezvoltate faţǎ 
de sistemele bancare din spaţiul Europei Occidentale. În plus, sistemele financiare din tǎrile 
Europei Centrale şi de Est se bazeazǎ pe sectorul bancar în mǎsurǎ mai mare decât sistemele 
financiare din ţǎrile europene dezvoltate. 

În tǎrile aspirante la Uniunea Europeanǎ capitalul strǎin reprezenta, în medie, 65% 
din totalul capitalului bancar, procent cu tendinţe de creştere, având în vedere finalizarea 
proceselor de privatizare a bǎncilor de stat. Mai mult chiar, în unele ţǎri, sistemele bancare 
erau deţinute aproape în întregime de capitalul strǎin. Dimpotrivǎ, în ţǎrile din Uniunea 
Europeanǎ, capitalul strǎin reprezenta doar aproximativ 20% din capitalul bancar. Printre 
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factorii care au determinat ponderea redusǎ a capitalului strǎin în sistemele bancare din ţǎrile 
Uniunii Europene se numǎrǎ gradul redus de integrare a pieţei în trecut, diferenţele existente 
în cultura bancarǎ, precum şi dorinţa împǎrtǎşitǎ atât de autoritǎţi, cât şi de bǎnci de a se 
pǎstra controlul pe plan naţional. Ca urmare, aderarea primelor tǎri din Europa Centralǎ şi de 
Est la Uniunea Europeanǎ a avut drept consecinţǎ modificarea structurii de ansamblu a 
sistemului bancar din Uniunea Europeanǎ lǎrgitǎ, în sensul creşterii ponderii capitalului 
strǎin în ansamblul capitalului bancar. 

Printre cele mai active bǎnci strǎine prezente în regiune se numǎrǎ: bǎncile 
austriece, italiene şi belgiene. Activitatea desfǎşuratǎ de bǎncile strǎine în Europa Centralǎ şi 
de Est cuprinde o gamǎ largǎ de produse şi servicii bancare cum ar fi: deservirea firmelor 
din ţara de origine care au investit în strǎinǎtate; acordarea de împrumuturi altor firme 
multinaţionale şi celor mai buni clienţi locali; activitatea bancarǎ de investiţii; activitǎţi de 
retail; consultanţǎ bancarǎ. 

Chiar dacǎ atitudinea faţǎ de bǎncile strǎine a diferit de la o ţarǎ la alta sau de la o 
etapǎ la alta, totuşi pǎrerea generalǎ este cǎ , prin aportul de capital sau know-how-ul adus, 
bǎncile strǎine au un rol foarte important în modernizarea sistemelor bancare din Europa 
Centralǎ şi de Est, în creşterea concurenţei şi eficienţei acestora. Pe lângǎ avantajele 
incontestabile ale implicǎrii strǎine în domeniul bancar, existǎ şi unele temeri concretizate în 
pierderea controlului asupra sistemului bancar naţional şi posibilitatea destabilizǎrii acestuia, 
dependenţa bǎncilor strǎine faţǎ de sediile centrale din ţara de origine, îngreunarea 
procesului de supraveghere bancarǎ, consolidarea bǎncilor locale cu mai puţinǎ experienţǎ. 
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Rezumat: Crizele bancare sunt în mod particular dăunătoare deoarece generează 

o întrerupere a activităţii economice. Căderea sistemelor de plăţi cauzează întreruperea 
tranzacţiilor la scară largă şi poate conduce la un colaps al output-ului. Episoadele crizelor 
sunt în mod tipic asociate unei înrăutăţiri a bilanţurilor băncilor, dar şi ale debitorilor. 
Datorită faptului că băncile reprezintă surse importante de finanţare, contracţia creditului 
poate conduce la o reducere forţată a investiţiilor şi a consumului. 

O caracteristică a crizelor bancare este că acestea impun insolvabilitatea unei 
mari părţi a sistemului bancar. Însă, crizele bancare nu afectează numai sistemul bancar, ci 
au implicaţii mult mai profunde lăsându-şi amprenta asupra întregii activităţi economice. 

 
Cuvinte-cheie: criză bancară; restructurare; faliment; credite neperformante; ţări 

emergente. 
Clasificare REL: 10I, 11B, 11C, 11G 
 
Conform lui Mishkin, există cinci categorii de factori care conduc la apariţia 

evenimentelor nefavorabile ce pot declanşa crizele bancare: creşterea ratelor de dobândă, 
creşterea incertitudinii, starea activelor şi bilanţului firmelor, probleme ale sectorului bancar 
şi dezechilibrele fiscale. 

Creşterea ratelor dobânzilor: s-a observat că firmele care realizează cele mai 
riscante investiţii sunt cele care sunt dornice să  plătească cele mai ridicate rate de dobândă. 

Dacă ratele de dobândă cresc suficient de mult, datorită cererii ridicate pentru credit 
sau datorită unei reduceri a ofertei de bani, atunci un bun gestionar al riscului nu va mai fi 
atât de dornic să se împrumute, pe când cei care au înclinaţie ridicată către risc vor dori în 
continuare să o facă. Datorită manifestării în creştere a efectului de selecţie adversă, 
creditorii nu vor mai dori să împrumute. Astfel, declinul substanţial al creditării va conduce 
la o scădere semnificativă a investiţiilor şi a activităţii economice agregate. 

Creşterea incertitudinii pe pieţele financiare, datorată fie unui faliment al unei 
instituţii financiare sau nonfinanciare, fie unei recesiuni sau a unui crah bursier, face dificilă 
sarcina creditorilor de a alege debitori cu un grad redus al riscului. Această imposibilitate a 
creditorilor de a rezolva problema selecţiei adverse îi face mai puţin dornici să împrumute, 
ceea ce conduce la un declin al împrumuturilor, investiţiilor şi activităţii economice 
agregate. 

Starea activelor şi a bilanţului firmelor are implicaţii semnificative asupra 
asimetriei informaţiilor din sistemul financiar. Un simplu declin pe piaţa de capital poate 
cauza o deteriorare serioasă a bilanţului firmelor, care poate conduce, mai departe, la 
creşterea selecţiei adverse şi a hazardului moral pe pieţele financiare. Această situaţie poate 
provoca, mai departe, o criză financiară. 
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O scădere pe piaţa de capital înseamnă o reducere a câştigului net al firmei 
respective. Acest lucru îi determină pe creditori să nu mai accepte creditarea acelei firme 
deoarece, după cum se ştie, câştigul net al unei firme este strâns  legat de dobândă. Dacă 
valoareă dobânzii scade, atunci creditorii vor fi mai puţin protejaţi, ceea ce înseamnă că 
pierderile din credite vor fi mai severe. Deoarece creditorii sunt mai puţin protejaţi 
împortiva selecţiei adverse, îşi vor micşora  nivelul împrumuturilor, ceea ce va însemna o 
reducere a investiţiilor şi al output-ului agregat. 

Probleme ale sectorului bancar: băncile joacă un rol major pe pieţele financiare 
deoarece acestea promovează investiţiile în economie. Şi mai mult, situaţia bilanţurilor 
băncilor este un factor foarte important pentru nivelul creditelor  băncii respective. În cazul 
în care bilanţul se deteriorează, băncile vor suferi o contracţie semnificativă a capitalului lor 
şi vor avea mai puţine resurse disponibile pentru a acorda credite. O contracţie a creditului 
va conduce la un declin al investiţiilor şi la o încetinire a activităţii economice. 

Dezechilibre fiscale: în ţările emergente dezechilibrele fiscale pot crea teama 
neplăţii datoriei guvernamentale. Astfel, guvernele pot avea probleme în a convinge 
populaţia să cumpere obligaţiunile emise. Într-o astfel de situaţie, băncile ar putea fi obligate 
să cumpere aceste obligaţiuni. Dacă valoarea datoriei scade, ceea ce este foarte probabil în 
cazul datoriei guvernamentale, atunci băncile vor avea probleme cu bilanţul, ceea ce 
conduce la o contracţie a creditului datorită motivelor descrise mai sus. 

Teama de neplată a datoriei de către guverne poate cauza de asemenea o criză a 
cursului de schimb, în care moneda naţională se depreciază constant datorită faptului că 
investitorii îşi retrag banii din ţara respectivă. Deprecierea monedei naţionale va conduce la 
distrugerea bilanţurilor firmelor cu un nivel mare al datoriei denominate în valută. 

Aceste probleme determină un declin al împrumutului şi o contracţie a activităţii 
economice. 

Un factor ce poate determina apariţia crizelor bancare este reprezentat de creditele 
neperformante. În activitatea bancară, creditele neperformante reprezintă o trăsătură comună 
a băncilor deoarece nicio bancă nu poate avea cunoştinţe şi informaţii suficiente despre 
clienţii săi, iar procesul de acordare a creditelor poate fi derulat pe baza unor judecăţi greşite 
privind posibilitatea debitorilor de a-şi achita obligaţiile faţă de bancă pe termen lung. 
Într-un mediu economic normal, creditele neperformante nu reprezintă mai mult de 1-2% 
din totalul creditelor acordate. 

Cercetătorii au observat şi că procesul de liberalizare financiară poate constitui 
factor de declanşare a crizelor bancare, deoarece liberalizarea conduce la un boom al 
creditelor, urmat, de multe ori, de falimente bancare.  

În mod similar, şocurile macroeconomice sunt de multe ori numite factori ai 
crizelor. În mod cert, unele ţări mici sunt dependente de una sau două resurse ale căror  
fluctuaţii ale preţurilor determină probleme serioase ale economiei. Ţările ex-comuniste au 
suferit în anii ’90 probleme instituţionale serioase şi reduceri importante al PIB-ului, care ar 
fi afectat şi cele mai stabile sisteme bancare. Nu este surprinzător că aproape toate ţările în 
tranziţie au avut  de-a face cu crize bancare sistemice. 

Şocurile macroeconomice au fost destul de dese în istorie. SUA secolului XIX era o 
ţară în curs de dezvoltare. Băncile locale su suferit deseori datorită scăderii preţurilor 
diferitelor mărfuri produse local şi a deprecierii preţurilor de pe piaţa imobiliară care au 
produs adevărate panici bancare. Totuşi, numărul băncilor care au falimentat a fost mic. De 
aceea, cercetătorii au ajuns la concluzia că trebuie să existe ceva mai mult pentru a prăbuşi 
un întreg sistem bancar. 

Printre alţi factori care determină crizele bancare se mai pot aminti şi 
supravegherea la nivel bancar – există deseori percepţia potrivit căreia un faliment bancar 
este rezultatul unei supravegheri neadecvate, dar niciodată acest factor nu poate fi cauza 
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unică determinantă a crizei. Şi mai mult, dacă supravegherea ar fi foarte rigidă încât să 
elimine total probabilitatea unui faliment, activitatea bancară ar deveni o activitate 
necompetitivă şi ar eşua în realizarea funcţiei sale primordiale, şi anume intermedierea 
financiară. De aceea, autorităţile monetare au posibilitatea de a alege în legătură cu 
rigiditatea şi intensitatea sistemului de supraveghere şi se poate afirma că acest sistem ar 
trebui din când în când, din motive de eficienţă, să permită băncilor să falimenteze. 

Atunci când autorităţile se confruntă cu crize bancare, acestea trebuie să ia măsuri 
de remediere a situaţiei, dar în acelaşi timp trebuie să aibă în vedere şi modul în care 
intervenţia lor va afecta comportamentul viitor al sectorului privat.  

Unul dintre scopurile rezolvării crizei este acela de a reduce la minimum 
problemele sistemului de plăţi şi de a împiedica pierderea încrederii în sistemul financiar ca 
întreg. Autorităţile ar trebui de asemenea să fie atente la implicaţiile ofertei de credit asupra 
sectorului privat. Ameninţarea sistemică potenţială a falimentelor bancare va afecta 
economia în funcţie de nivelul intermedierii financiare şi de măsura în care cei care 
împrumută au şi alte surse de credit. 

Ţările afectate de crize bancare încearcă prin diferite metode să reducă pe cât 
posibil costul net de rezolvare a crizelor şi să reducă probabilitatea apariţiei unei viitoare 
crize. Trebuie subliniat faptul că nu există două ţări cu acelaşi cadru financiar sau legal, de 
aceea metodele de păstrare a stabilităţii financiare sunt de obicei distincte. Totuşi, 
următoarele elemente par să aibă o aplicare generală în limitarea costurilor imediate pentru 
economie. 

Soluţii ale sectorului privat: acestea sunt preferate celor publice deoarece nu implică un 
cost direct pentru plătitorii de taxe. Dacă o bancă este insolvabilă, lichidatorul ar putea cere 
acţionarilor sau creditorilor să aducă noi aporturi de capital. Această metodă are avantajul că se 
adresează celor care au cel mai mult de câştigat de pe urma supravieţuirii băncii. 

Impunerea pierderilor: chiar şi în cazul în care este implicat sectorul public, 
costurile de rezolvare a crizelor bancare pot fi limitate prin asigurarea că acţionarii, 
managerii şi alţi creditori împart cel puţin o parte a pierderilor. 

Impunerea pierderilor asupra creditorilor neasiguraţi va îmbunătăţi disciplina pe 
piaţă şi va ajuta la reducerea probabilităţii apariţiei unei crize viitoare. De asemenea, va 
reduce şi costurile fiscale pentru rezolvarea falimentelor individuale. 

Schemele pentru protejarea depozitelor pot să aibă impact asupra comportamentului 
deponenţilor. Astfel, prin adoptarea schemelor de protecţie a depozitelor cu acoperire 
limitată, există posibilitatea ca deponenţii să se confrunte cu riscul pierderilor. Aceste limite 
pot fi legate de valoarea maximă asigurată, tipurile de depozite incluse în schemă sau forme 
de coasigurare. Este deosebit de important să se impună pierderile asupra unor deponenţi 
importanţi, cum ar fi alte bănci sau companii nebancare, deoarece aceştia pot fi mai capabili 
să monitorizeze comportamentul băncilor. 

Studiile efectuate în acest sens sugerează însă că trăsăturile specifice schemelor de 
protecţie a depozitelor afectează stabilitatea financiară. Demirgűç-Kunt şi Detragiache au arătat 
într-un studiu efectuat pe un eşantion de 61 de ţări (perioada 1980-1997) că, în absenţa unui sistem 
eficient de supraveghere prudenţială, probabilitatea crizelor creşte cu rata de acoperire (plafonul de 
acoperire al schemei/PIB pe locuitor) şi scade dacă există coasigurare. 

Atunci când o bancă este dezechilibrată financiar, în primul rând se apelează la 
încurajarea unor soluţii ale sectorului privat; dacă nu se găseşte o soluţie neasistată pentru 
sectorul privat, în continuare o altă soluţie ar fi lichidarea sau oferirea unei forme de 
asistenţă guvernamentală. În situaţii de excepţie, dacă există o ameninţare sistemică, 
guvernele ar trebui să aibă în vedere o preluare sau garantarea băncii falimentare, ca o 
măsură intermediară.  
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Printre metodele utilizate în încercarea de rezolvare a crizelor bancare se numără 
rezolvarea asistată a crizelor bancare şi rezolvarea neasistată a acestora. 

Rezolvarea neasistată a crizelor bancare se poate derula succesiv prin mai multe 
metode (schema 1). Astfel: 

– neschimbarea statutului băncii – atunci când supraveghetorul unei bănci 
descoperă că banca în cauză este aproape sau chiar este insolvabilă, prima încercare de 
rezolvare a situaţiei este de a vedea dacă banca poate fi reabilitată fără asistenţă 
guvernamentală. Există mai mulţi paşi pentru această situaţie: banca poate fi instruită să îşi 
reducă nivelul creditelor, unoeri li se cere acţionarilor sau altor părţi interesate să aducă 
capital suplimentar, pot fi cerute schimbări manageriale, iar în cele mai multe cazuri sunt 
efectuate schimbări operaţionale. 

– schimbarea statutului băncii – fuziune cu o instituţie din sectorul privat. În cazul 
în care nu sunt posibile injecţii de capital de la acţionari sau alte părţi interesate, următorul 
pas este reprezentat de o fuziune neasistată cu o instituţie financiară sănătoasă. Pentru ca 
acest lucru să fie posibil, trebuie ca nivelul pierderilor să fie transparent pentru cumpărătorul 
potenţial. De aceea, supraveghetorii trebuie să determine nivelul pierderilor pentru a se 
asigura că instituţia cumpărătoare deţine capital suficient pentru a absorbi pierderile 
instituţiei falimentare. 

– lichidarea – într-o lichidare, banca este declarată insolvabilă, este închisă şi 
deponenţii sunt remuneraţi. Autoritatea de restructurare lichidează mai apoi activele 
bancare. De cele mai multe ori, deponenţii neasiguraţi şi alţi creditori sunt plătiţi numai în 
cazul în care există suficiente fonduri după lichidare. 

Lichidarea exercită o disciplină financiară puternică asupra acţionarilor, 
deponenţilor şi altor creditori, dar în acelaşi timp afectează şi alte bănci prin expuneri directe 
sau schimbări ale preţurilor pe piaţa financiară. 

În cadrul rezolvării asistate a crizelor bancare, se poate apela la: 
– neschimbarea statutului băncii – băncile centrale oferă asistenţă de urgenţă în 

situaţii potenţial sistemice şi numai pentru o perioadă limitată de timp. Deşi acestă funcţie a 
băncilor centrale este prevăzută a se aplica în cazul băncilor fără lichiditate dar solvabile, în 
practică este dificil ca în timpul disponibil să se facă distincţia între o problemă de 
lichiditate şi una de solvabilitate. Mecanismul ar trebui pus în practică în măsura în care se 
asigură că împrumuturile sunt limitate şi condiţionate şi că banca centrală se protejează 
împotriva pierderilor prin intermediul garanţiilor. 

– schimbarea statutului bancii – rezolvarea unui faliment bancar implică de multe 
ori o achiziţie sau fuziune asistată. Tranzacţia este încheiată cu o altă bancă sau, dacă legea 
permite, cu un alt tip de instituţie. O fuziune asigură continuitatea afacerilor atât pentru 
debitori, cât şi pentru deponenţi.  

Fuziunile asistate sunt de multe ori finalizate folosind tranzacţii prin care dobânditorul 
cumpără activele şi îşi asumă obligaţiile, total sau parţial, iar autoritatea desemnată compensează 
diferenţa. Acţionarii îşi pierd toată investiţia, iar creditorii neasiguraţi pot, de asemenea, să îşi 
piardă total sau parţial banii investiţi dacă tranzacţia este parţială. 

– bridge banks – reprezintă o formă temporară de deţinere a unei bănci aflată în 
dificultate de către guvern. Ţări industrializate, precum Finlanda sau Suedia, au recurs la 
astfel de opţiuni în cazul unor bănci mari cu probleme pentru a permite restructurarea şi 
vânzarea ulterioară a caestor bănci către instituţii private. 

Bridge banks («băncile pod») oferă un interval de timp cu scopul de a se găsi o 
strategie finală pentru banca afectată de criză. În timp ce guvernul poate menţine operarea 
băncii, intervalul de timp stabilit forţează autorităţile desemnate să cureţe bilanţul băncii şi 
să pregătească vânzarea acesteia. 
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Într-un studiu realizat de OECD bazat pe răspunsuri la chestionare, au fost 
comparate tehnicile şi practicile utilizate de ţările membre pentru a face faţă unor falimente 
bancare impresionante. Astfel s-a constatat că băncile centrale sau agenţiile guvernamentale 
au intervenit imediat de la apariţia crizei pentru a asigura lichiditate în cadrul sistemului 
bancar. În cele mai multe cazuri, acest lucru a ajutat în prevenirea unei panici între creditori. 
Cele mai multe dintre guverne au protejat deponenţii, total sau parţial, până la minimul 
statutar. Lichidările au fost făcute numai ocazional şi în special atunci când au fost implicate 
instituţii puţin importante sau când o mică parte a sistemului bancar avea probleme.  

În momentul în care au existat probleme la bănci importante şi de dimensiuni mari, 
problemele au fost rezolvate în general prin fuziuni sau mixuri între injecţii de capital făcute 
de guvern şi un control crescut asupra întregului sistem bancar. În cele mai multe dintre ţări, 
deţinerea de către guvern a băncilor cu probleme a durat o perioadă scurtă de timp, până 
când a fost găsit un cumpărător privat.  

În multe dintre crizele bancare din anii 90, banca centrală a oferit lichiditate 
băncilor cu probleme pentru a limita retragerile deponenţilor sau ale altor creditori. Au 
existat relativ multe cazuri în care băncile centrale au înregistrat pierderi deoarece băncile pe 
care le-au sprijinit s-au dovedit a fi insolvabile în cele din urmă. 

Pentru a se vedea impactul pe care crizele bancare îl au pe termen lung, într-un 
studiu de 24 de crize bancare sistemice, Dziobek şi Pazarbasioglu susţin că măsurile de 
rezolvare au îmbunătăţit mai degrabă bilanţurile băncilor decât profitul acestora. Injecţiile de 
capital pot imbunatăţi bilanţurile, dar în cazul profitabilităţii este mai greu şi este necesară 
restructurarea poziţiilor financiare şi operaţionale ale debitorilor băncii. 

Demirgűç- Kunt, Detragiache şi Gupta susţin şi ei că încrederea în bănci a scăzut 
remarcabil în primii trei ani după criză, pe măsura ce băncile şi-au schimbat portofoliile cu 
alte active. Acest lucru subliniază dificultatea băncilor de a intermedia din nou în perioada 
imediat următoare crizei. În multe cazuri, a fost necesară sporirea lichidităţii la nivelul 
sistemului bancat pentru a opri retragerile masive de numerar ale deponenţilor străini, în 
timp ce obligaţiunile guvernamentale au ajutat băncile să îşi completeze capitalul pentru a 
satisface limitele minime de capital. 

De-a lungul ultimelor decenii, au avut loc crize bancare atât în ţările dezvoltate, cât 
şi în cele în curs de dezvoltare. De fapt, aproape toate ţările în tranziţie au suferit probleme 
bancare semnificative. 

Toate ţările emergente au experimentat crize bancare sau evenimente asemănătoare 
în perioada de tranziţie. Factorii cheie care au contribuit la apariţia crizelor în aceste ţări au 
fost reperezentaţi de sume mari ale datoriei moştenite de la regimurile socialiste precedente 
şi lipsa de experienţă a întreprinderilor şi băncilor în ceea ce priveşte funcţionarea în cadrul 
unei economii de piaţă. De aceea, rezolvarea crizelor bancare din aceste ţări poate de 
asemenea fi văzută ca o provocare a tranziţiei sau ca o provocare a dezvoltării sectorului 
bancar în contextul tranziţiei. 

Pentru studierea crizelor bancare în ţările emergente în perioada 1990-1998 am ales 12 
ţări: 5 ţări din Europa Centrală şi de Est (Bulgaria, Cehia, Ungaria, Macedonia, Polonia), 3 state 
baltice (Estonia, Letonia, Lituania), precum şi Georgia, Kazahstan, Kyrgyztan şi Ucraina. 

Diferitele strategii adoptate de autorităţile acestor state pentru rezolvarea crizelor 
par să fie dependente de doi factori cheie din primii ani de tranziţie. Primul se referă la 
condiţiile macroeconomice existente la începutul tranziţiei, în particular inflaţia, iar cel de-al 
doilea este reprezentat de dezvoltarea sistemului bancar.  

Cele mai multe dintre ţările considerate au suferit mai mult de o criză de-a lungul 
anilor ’90, iar problemele experimentate de acestea au avut cauze diferite. Deşi nu se pot 
trage concluzii fixe, se pot identifica două tipuri de episoade ale crizelor bancare. 
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Un număr de astfel de  episoade s-a datorat problemelor legate de solvabilitatea 
băncilor deţinute sau iniţial deţinute de stat, care s-au confruntat cu credite neperformante 
moştenite de la sistemul socialist. 

În alte cazuri creditele neperformante nu au fost moştenite de la un sistem 
centralizat, ci au fost rezultatul unor practici ineficiente în timpul procesului tranziţiei. 
Aceste episoade au fost asociate cu insolvabilitatea pe scară largă a sectorului bancar 
(Bulgaria 1996-1997, Ungaria 1995-1997, Polonia 1993-1994, Estonia 1992-1994, Letonia 
1995, Cehia 1996-1997, Georgia 1995-1997) sau cu nerespectarea noilor reglementări 
(Georgia 1994, Ucraina 1995-1998). 

În ceea ce priveşte magnitudinea crizelor, există diferenţe semnificative. Pentru 
crizele care au rezultat din credite neperformante moştenite de la sistemele centralizate, 
ponderea lor în totalul creditelor variază de la 21% în Ungaria la 50-66% în Cehia. Pentru 
episoadele de crize nerealaţionate cu creditele moştenite, raportul variază între 40% 
(Georgia -1995) şi mai mult de 90% în Kyrgyztan-1994. 

Din punctul de vedere al structurii acţionariatului instituţiilor financiare implicate în 
crize bancare, atât băncile deţinute de stat, cât şi cele private au întâmpinat probleme de 
insolvabilitate şi lichiditate, deşi, în programele guvernamentale de restructurare iniţiate 
pentru a curăţa portofoliile băncilor de credite neperformante moştenite din perioada 
socialistă, cel mai implicate au fost băncile deţinute de stat. 

Printre cei mai importanţi factori care au condus la erupţia crizelor bancare din 
ţările emergente se pot enumera: 

- condiţiile macroeconomice 
Procesul tranziţiei şi şocurile externe au condus la contracţii severe în cadrul 

acestor ţări, care au precipitat crizele bancare în multe dintre ţările analizate. 
De asemenea, implementarea politicilor macroeconomice de stabilizare au făcut 

unele dintre aceste ţări mai susceptibile crizelor. De fapt, politicile monetare  introduse ca 
parte a programelor de stabilizare au forţat ratele nominale de dobândă şi au redus inflaţia, 
conducând la majorarea în termeni reali a dobânzilor şi la afectarea posibilităţilor debitorilor 
de a-şi onora obligaţiile. Acest lucru s-a întâmplat în Estonia în 1992, după introducerea 
consililului monetar, în Letonia după 1993, în Cehia după 1996 şi în Macedonia în 1992. 

Din ele 12 ţări analizate, Bulgaria a fost singura care a suferit şi o criză a monedei 
naţionale corelată cu criza sa bancară, conducând la o devalorizare impresionantă în 1996-
1997 şi la adoptarea consiliului monetar.  

- deficienţe ale supravegherii bancare şi ale reglementărilor legale  
La începutul anilor ’90 regelementările privind sistemul bancar erau aproape 

inexistente în aceste ţări, iar supravegherea sistemului bancar şi normele prudenţiale nu 
funcţionau foarte eficient. Şi mai mult, atât băncile centrale, cât şi legile bancare nu erau 
foarte puternice, fiind deficitare în ceea ce priveşte activitatea de creditare şi falimentul, 
existând de cele mai multe ori conflicte de interese între acţionari şi bănci, precum şi în 
legătură cu garanţiile solicitate de către bănci. 

- conducere internă ineficientă 
Frauda, practicile de corupţie, creditele acordate insiderilor şi expunerile 

neadecvate au contribuit la slăbirea sistemului bancar în multe dintre ţările emergente. De 
exemplu, portofoliile de credite neperformante au fost generate de un management defectuos 
şi creditarea insiderilor la două bănci din Estonia (acestea au fost lichidate în 1992, respectiv 
în 1994), la cea mai mare bancă din Letonia (lichidată în 1995) şi la cea de-a doua bancă 
mare din Ungaria (care a suferit datorită unor probleme de lichiditate majore în 1997). 

În încercarea de a se depăşi crizele bancare apărute în ţările emergente, autorităţile 
au luat o serie de măsuri care vizau  restructurarea instituţională, operaţională şi financiară a 
băncilor cu probleme.  
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- restructurarea instituţională 
Aceasta se adresează mediului în care operează băncile. Elementele cheie ale 

acesteia sunt: cadrul legal, reglementările prudenţiale, standardele de contabilitate şi 
supravegherea bancară. 

În cele mai multe dintre ţările considerate, erupţia crizelor bancare a determinat în 
final întărirea cadrului instituţional. Au fost introduse reglementări prudenţiale, iar dacă 
acestea deja existau, au fost întărite. Cerinţele de acordare a licenţei de funcţionare a unei 
bănci au fost de asemenea întărite în Estonia-1994, Letonia-1995 şi Lituania-1995-1996, ca 
urmare a crizelor din aceste ţări, ele conducând la consolidarea sistemului bancar prin 
lichidarea băncilor ineficiente. 

- restructurarea operaţională 
 Aceasta este menită să îmbunătăţească guvernanţa corporativă a băncilor. Se 

adresează problemelor de fluxuri ale băncilor cauzate de credite neperformante şi de 
costurile ridicate de operare. Restructurarea operaţională îmbracă două forme: închiderea şi 
lichidarea băncilor şi restructurarea băncilor prin schimbarea managementului la nivelul 
acestor bănci sau privatizarea. 

Experienţa celor 12 ţări considerate evidenţiază că ţările din CEE au ales 
restructurarea băncilor în favoarea lichidării, în timp ce Georgia, Kazahstan, Kyrgyztan şi 
Ucraina au ales în general lichidarea. Ţările baltice au urmat o combinaţie între lichidări şi 
restructurări. 

Strategia urmată de autorităţi pentru rezolvarea crizelor bancare a depins în mare 
parte de doi factori: (1) gradul de dezvoltare a sistemului bancar, incluzând şi gradul de 
intermediere finanaciară, şi (2) condiţiile macroeconomice. 

La începutul tranziţiei, sistemele bancare din Georgia, Kazahstan, Kyrgyztan şi 
Ucraina, precum şi din ţările baltice s-au dezvoltat în cea mai mare parte datorită intrării 
libere de bănci noi pe piaţă, în combinaţie cu privatizarea băncilor deţinute de stat şi în unele 
cazuri lichidarea unor bănci mai vechi. Rezultatul a fost o explozie de bănci care au intrat în 
sistem. Cele mai multe din aceste bănci erau angajate în finanţarea întreprinderilor 
ineficiente, iar altele erau mici şi subcapitalizate şi nu respectau nici  reglementările laxe 
moştenite din perioada regimului socialist. De aceea, deşi au fost înfiinţate multe bănci noi, 
intermedierea financiară din aceste ţări nu a crescut. 

Fiind dată valoarea adăugată foarte scăzută pe care o ofereau aceste bănci, 
autorităţile au fost capabile să răspundă crizelor bancare prin închiderea băncilor insolvente. 

În ţările din CEE, deşi era permisă intrarea băncilor noi în sistem, acest lucru a fost 
mai limitat decât în cazul ţărilor discutate mai sus. De cele mai multe ori, noii intraţi erau 
mult mai dezvoltaţi decât noile bănci private interne. Deoarece pătrunderea băncilor străine 
era destul de limitată, iar calitatea băncilor era mai bună decât în cazul ţărilor discutate 
anterior, lichidarea acestor bănci nu a fost o necesitate. 

Şi mai mult, intermedierea financiară în aceste ţări era mai mare, iar unele dintre 
băncile cu probleme erau considerate „prea mari ca să falimenteze”. Lichidarea lor ar fi 
însemnat costuri enorme pentru sistemul bancar. De aceea, în Europa Centrala şi de Est, cu 
excepţia Bulgariei, nu au existat micşorări dramatice ale numărului de bănci. 

- restructurarea finanaciară 
Aceasta implică una sau mai multe dintre următoarele acţiuni: injecţii de capital, 

reducerea datoriilor băncilor, transferarea activelor neperformante la o agenţie specială, 
îmbunătăţirea managementului activelor neperformante. Restructurarea financiară guverna-
mentală a inclus recapitalizarea băncilor prin emisiune de datorie publică. Câteodată, 
guvernul a îmbunătăţit în mod direct câştigul net al băncilor, prin transfer direct de active 
financiare, reducerea datoriilor băncilor, acorduri REPO şi garanţii publice pentru 
împrumuturile restante. Ucraina a fost singura ţară în care guvernul nu a intervenit în niciun 
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fel pentru a sprijini sectorul bancar. Restructurarea bancară facută de banca centrală a implicat 
acordarea de împrumuturi pe termen scurt şi lung şi refinanţarea activelor băncilor cu probleme. 

Concluzii  
Experienţa crizelor bancare din ţările în tranziţie este diferită de cea a altor ţări de 

pe glob, datorită în mare parte condiţiilor iniţiale ce au caracterizat aceste ţări.  
Strategia de rezolvare a crizelor urmată de aceste ţări poate fi împărţită în trei 

categorii: ţările din Europa Centrală şi de Est au utilizat restructurarea şi injecţiile de capital, 
Georgia, Kazahstan, Kyrgyztan şi Ucraina au urmat lichidarea pe scară largă a băncilor, iar 
ţările baltice au combinat lichidarea, restructurarea şi injecţiile de capital. 

Condiţiile iniţiale şi strategiile de rezolvare a crizelor au avut un impact enorm 
asupra costurilor fiscale. Aceste costuri au depins şi de măsura în care acţionarii şi 
deponenţii au suportat o parte dintre ele. În Georgia, Kazahstan, Kyrgyztan, Ucraina şi ţările 
baltice costurile fiscale au fost în general scăzute, deoarece aceste ţări s-au bazat foarte mult 
pe recapitalizarea băncilor prin intermediul acţionarilor privaţi, decât prin intermediul 
guvernului. De asemenea, în aceste ţări deponenţii au fost compensaţi într-o foarte mică 
măsură în cazul lichidării băncilor.  

Ţările din Europa Centrală şi de Est au întâmpinat costuri fiscale şi cvasifiscale 
foarte ridicate. Luând în considerare costurile restructurării bancare şi de compensare a 
deponenţilor întâmpinate de guvern şi banca centrală, ţările din CEE au avut cel mai înalt 
nivel al acestora, valoarea costurilor însumând între 7 şi 40% din PIB, în comparaţie cu         
0,1-18% sau 2-3% din PIB în cadrul celorlalte două grupe de ţări. 

Este de remarcat că, după rezolvarea crizelor, toate cele trei grupe de ţări au înregistrat 
rezultate pozitive, cele mai bune valori în ceea ce priveşte îmbunătăţirea eficienţei sectorului 
bancar şi creşterea încrederii în acesta înregistrându-se în Europa Centrală şi de Est.  

 
 

  
 

Figura 1. Arborele deciziilor de rezolvare a unei crize bancare 
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Rezumat. Din punctul de vedere al băncii centrale, politica monetară de transmisie 

din economie este de interes major între diferitele noţiuni de macroeconomie. Fără această 
noţiune nu se poate iniţia o politică bună. În acest articol se aplică  metodologia VAR 
datelor naţionale de sinteză din anul 2000 până în 2007 pentru studierea efectelor 
macroeconomice ale unei modificări neaşteptae în politica monetară a României. 

Cuvinte-cheie: mecanismul de transmisie monetară, vectorul de autoregresie. 
 
Clasificare REL: 11C, 3B, 9H  
 
1. Introducere 
Politica monetară reprezintă unul dintre cele mai puternice instrumente ale politicii 

economice prin intermediul căruia se acţionează asupra economiei. Mecanismul de 
transmisie este tocmai procesul prin care deciziile de politică monetară mişcă economia în 
ansamblul său. Într-o abordare simplistă am putea spune că o creştere în oferta de monedă 
determină, în final, o creştere a cererii agregate şi, în acest fel, prin diferite canale, o creştere 
a PIB-ului. Un aspect asupra căruia majoritatea economiştilor au căzut de acord este faptul 
ca mişcarea se produce cu anumite decalaje de timp (lag-uri) ce sunt, de regulă, lungi şi 
variabile. Pentru îndeplinirea obiectivelor politicii monetare este foarte importantă o bună 
cunoaştere a canalelor şi mecanismelor de transmisie a politicii monetare, astel încât 
autoritatea monetară să ia cele mai bune decizii. 

Pornind de la aceste premise, prezenta lucrare încearcă să analizeze mecanismele de 
transmisie a politicii monetare în economia României utilizând modelul VAR (vector 
autoregresiv). Metodologia VAR este foarte des utilizată în estimarea efectelor politicii 
monetare asupra producţiei şi a preţurilor, a mecanismelor de transmisie a politicii monetare, 
în anii ’90. Utilizarea modelelor VAR a început cu lucrările lui Sims (1980). Recent, Leeper, 
Sims şi Zha (1998) şi Christiano, Eichenbaum şi Evans (1999) au realizat o sinteză a 
numeroaselor lucrări de referinţă cu privire la mecanismele de transmisie a politicii 
monetare în Statele Unite ale Americii. În Europa, metodologia VAR s-a folosit frecvent 
pentru a analiza diferenţele la nivelul statelor membre ale zonei euro cu privire la 
mecanismele de transmisie a politicii monetare. Rezultatele acestor analize sunt recapitulate 
în Angeloni, Kashyap şi Mojon (2003). 

La nivelul economiei României problematica mecanismelor de transmisie a politicii 
monetare a fost abordată de Antohi, Udrea şi Braun (2003), care încearcă să identifice 
principalele caracteristici ale mecanismului de transmisie monetară din România. Analizarea 
celor două segmente ale mecanismului de transmisie monetară, şi anume transmiterea 

                                                           
1 Lucrarea a fost elaborată în urma unui stagiu la Banca Naţională a României, Direcţia modelare şi 
prognoze macroeconomice. 
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impulsurilor politicii monetare asupra variabilelor financiare şi, respectiv, conexiunea dintre 
sectorul financiar şi economia reală este realizată prin metode distincte. Pentru primul 
segment al mecanismului de transmisie monetară au apelat la o evaluare empirică bazată pe 
utilizarea unei regresii de tipul VEC, rezultatele acesteia nefiind însă foarte concludente 
datorită seriei scurte de date disponibile. Rezultatele analizei empirice arată că Banca 
Naţională a României (BNR) influenţează direct ratele dobânzii practicate de bănci pentru 
depozitele la termen, prin intermediul ratei dobânzii operaţiunilor de sterilizare. În schimb, 
rata dobânzii creditelor bancare nu pare a fi sensibilă direct la rata dobânzii BNR, ci la rata 
dobânzii depozitelor bancare. 

În cazul celei de-a doua conexiuni majore, datorită stadiului incipient de formare a 
mecanismului de transmisie monetară a BNR, autorii au realizat o abordare teoretico-intu-
itivă care pune în evidenţă faptul că formarea canalelor tradiţionale de transmitere a 
impulsurilor monetare se află într-o fază incipientă datorită procesului îndelungat de 
dezintermediere financiară pe care l-a cunoscut economia românească. În aceste condiţii, 
canalul cursului de schimb, precum şi cel al achiziţiilor de valută ale BNR continuă să 
reprezinte căi importante prin care acţiunile autorităţii monetare influenţează comporta-
mentele macroeconomice. Începând cu anul 2000, autorii constată o reactivare a canalului 
creditului şi, în special, a canalului ratei dobânzii. Funcţionarea canalului creditului continuă 
însă să fie subminată de existenţa excedentului de lichiditate din sistem, de fenomenul de 
substituţie a creditului în monedă naţională cu creditele în valută, precum şi de manifestările 
de moral hazard. 

Cu toate că metodologia VAR este foarte des utilizată în analizele empirice, 
rezultatele sale nu sunt general acceptate. Aceasta deoarece evoluţia preţurilor a prezentat 
cea mai mare volatilitate dintre variabilele modelelor, în timp ce, după cum susţin 
Christiano, Eichenbaum şi Evans (1999), funcţia de răspunsul la un şoc de politică monetară 
a altor variabile, cum ar fi producţia totală, a fost nesemnificativă. În plus, este util să 
menţionăm că toate analizele VAR ajută la identificarea şocurilor de politică monetară 
(şocuri privite ca abateri neaşteptate de la cursul normal a politicii monetare, inovaţii) şi 
cuantificarea consecinţelor acestora, dar nu face referire la impactul componentei 
sistematice a politicii monetare asupra producţiei sau a nivelului preţurilor.  

Pe de altă parte, efortul de a identifica şocurile de politică monetară şi cuantificarea 
efectelor acestor şocuri cu ajutorul analizei VAR reprezintă una dintre puţinele metode de a 
înţelege dinamica economiei. 

 
2. Canalele de transmisie a politicii monetare 
În ultimii ani majoritatea băncilor centrale din ţările emergente sau în tranziţie au 

dezvoltat sau dezvoltă modele structurale ale mecanismului de transmisie a politicii 
monetare. Un element important de care trebuie să se ţină seama în cazul acestor ţări este 
modificarea, uneori chiar radicală, a canalelor de transmisie a politicii monetare ca urmare a 
evoluţiei rapide a pieţelor financiare şi integrării acestora în pieţele internaţionale. 
Construirea modelelor se poate dovedi greu de realizat, şi chiar ineficientă, dacă nu există, în 
prealabil, studii care să cerceteze diversele canale ale transmisiei monetare nu doar din punct 
de vedere teoretic, ci şi empiric. 

Orice decizie la nivelul politicii monetare se transmite în economie prin intermediul 
mai multor canale de transmisie, dar importanţa relativă a acestora, precum şi comporta-
mentul sistemului în general depind foarte mult de specificul economiei naţionale 
respective, dar şi de structura sistemului financiar (bazat pe pieţe sau pe intermediari) şi 
cadrul legal existente. 

Importanţa structurii financiare este susţinută de o serie amplă de studii (de 
exemplu Cecchetti, 1999), variaţiile în structura sistemului financiar conducând la 
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răspunsuri diferite la deciziile, modificările de politică monetară, atât din punct de vedere al 
amplitudinii răspunsului, cât şi al intervalului de timp necesar apariţiei acestui răspuns. Este 
evident că nu toate firmele prezintă aceeaşi sensibilitate la modificările ratei dobânzii, 
existând diferenţe atât în cadrul aceluiaşi sector industrial, dar şi de la un sector la altul. De 
asemenea, nu toate firmele depind în aceeaşi măsură de creditul bancar. O dovadă a acestor 
diferenţe este zona euro, numeroşi cercetători (Cecchetti, 1999, Angeloni ş.a., 2003) arătând 
că există diferenţe în canalele de transmisie a politicii monetare de la o ţară la alta, deşi s-au 
făcut paşi importanţi în direcţia integrării pieţelor de bunuri şi servicii, aplicării unor politici 
financiare şi monetare uniforme, sincronizării ciclurilor economice. Aceste asimetrii între 
ţările membre ale uniunii monetare face sarcina Băncii Centrale Europene mult mai dificilă. 
Sursa asimetriilor caracteristice structurii financiare este în primul rând cadrul legislativ 
diferit (Cecchetti, 1999), dar nu numai, un rol important îl joacă şi caracterul diferit al 
pieţelor financiare. 
 

3. Analiza VAR a mecanismelor de transmisie a politicii monetare 
Există un număr mare de studii care folosesc metoda Vectorului Autoregresiv în 

analiza efectelor la nivel macroeconomic al unor schimbări neaşteptate ale dobânzii de 
politică monetară, de către autoritatea monetară, în ţările din Uniunea Europeană. Utilizarea 
modelelor VAR a început cu lucrările lui Sims(1980). Recent, Leeper, Sims şi Zha (1998) şi 
Christiano, Eichenbaum şi Evans (1999) au realizat o sinteză a numeroaselor lucrări de 
referinţă cu privire la mecanismele de transmisie a politicii monetare în Statele Unite ale 
Americii. În Europa metodologia VAR s-a folosit frecvent pentru a analiza diferenţele, la 
nivelul statelor membre ale zonei euro, cu privire la mecanismele de transmisie a politicii 
monetare. Rezultatele acestor analize sunt prezentate în Peersman şi Smets (2001) şi Mojon 
şi Peersman (2001). 

În ultimii ani s-au realizat mai multe materiale privind mecanismele de transmisie 
monetară în ţările Europei Centrale şi de Est, după cum arată Creel şi Levasseur (2004), 
Egert şi MacDonald (2006) şi Darvas (2005). La nivelul economiei României problematica 
mecanismelor de transmisie a politicii monetare a fost abordată de Antohi, Udrea şi Braun 
(2003), care încearcă să identifice principalele caracteristici ale mecanismului de transmisie 
monetară din România. 

a) Metodologia utilizată 
Modelele utilizate în analiza VAR a efectelor şocurilor de politică monetară, pe 

cazul României, se bazează pe modelul dezvoltat de Peersman şi Smets (2001) şi Mojon şi 
Peersman (2001). 

Ţinând cont de poziţia economiei româneşti printre celelalte economii europene, o 
economie deschisă cu o politică monetară relativ independentă, am estimat 2 modele VAR 
descrise astfel: 

Yt = A(L)Yt-1+B(L)Xt+μt,      (1) 
unde Yt – vectorul variabilelor endogene, Xt – vectorul variabilelor exogene. 

 Vectorul variabilelor exogene conţine indicele mondial al consumului (wpi), produsul intern 
real pentru zona Euro (y_eu12), indicele preţurilor de consum în zona euro (cpi_eu12) şi rata 
dobănzii la o luna în zona euro (i_eu12) 

X’
t = [wpi  y_eu12  cpi_eu12  i_eu12]    (2) 

Aceste variabile au fost incluse pentru a controla schimbările în cererea totală şi a 
înflaţiei la nivel european. Includerea acestor variabile ne ajută să rezolvăm aşa-numitul 
„price puzzle”. Considerând aceste variabile exogene, implicit considerăm că variabilele 
naţionale nu înfluenţează variabilele de la nivel european şi ţinem seama de impactul 
contemporan al variabilelor exogene asupra variabilelor endogene. 
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În primul model vectorul variabilelor naţionale endogene (Yt) include produsul 
inter brut real (y), indicele preţurilor de consum (cpi) la nivelul economiei româneşti, rata 
dobânzii efective pe termen scurt (i_ef) şi rata efectivă a cursului de schimb (s) a leului faţă 
de EUR şi USD, calculate ca o medie ponderată a cursurilor USD/RON(30%) şi EUR/RON 
(70%). 

Y’
t =[y  cpi  i_ef  s]      (3) 

În cel de al doilea model am inclus şi agregatul monetar M2 în vectorul variabilelor 
endogene. Includerea agregatului monetar M2 ne poate ajuta în identificarea şocurilor de 
politică monetară. În acest caz vectorul variabilelor endogene este: 

Y’
t =[y  cpi  i_ef  s m2 ]      (3’) 

În ambele cazuri şocurile de politica monetară sunt identificate printr-o 
descompunere standard Choleski cu variabilele ordonate ca în (3) şi (3’). 

Modelul Var descris de ecuaţia (1) reprezintă forma redusă a sistemului, formă care 
este derivată din modelul VAR care permite influenţe simultane între variabile.  Modelul 
iniţial poate fi reprezentat astfel: 

KYt = AYt-1 + BXt +εt,       (4) 
unde: 
– matricea K cuprinde toţi coeficienţii care descriu relaţiile simultane dintre variabile;  
– matricea A cuprinde toţi coeficienţii care descriu relaţiile cu anumite lag-uri dintre variabile;  
– matricea B cuprinde toţi coeficienţii care descriu relaţiile dintre variabilele endogene şi 

cele exogene; ε cuprinde erorile. 
Înmulţind sistemul VAR cu inversa matricei K(-1) obţinem: 
Yt = K(-1)AYt-1 + K(-1) BXt + K(-1) εt     (5) 
care poate fi rescrisă sub forma redusă din ecuaţia (1). 
Yt = A(L)Yt-1+B(L)Xt+μt,     (6) 

unde:  a =K(-1)A; 
 b=K(-1)B; 
 μ= K(-1) ε. 

Metoda recursivă de tip Choleski este o identificare a şocurilor iniţiale εt folosind 
vectorul erorilor μt.  Putem identifica şocurile iniţiale, εt , prin metoda recursivă doar dacă 
presupunem că există exact n2 – [(n2 – n)/2] relaţii simultane între variabile, unde n 
reprezintă numărul variabilelor endogene. Acest lucru presupune că metoda recursivă 
necesită (n2 – n)/2 restricţii suplimentare în modelul nostru. Acest aspect se poate rezolva 
prin impunerea unei structuri triunghiulare matricei K cu toate elementele de deasupra 
diagonalei principale egale cu zero. Astfel putem alege o ordine a variabilelor endogene care 
să reflecte situaţia din economie.  

Ipoteza de bază în aceste modele o constituie faptul că, pe termen scurt, şocurile de 
dobândă, de curs de schimb şi a agregatului monetar nu au un impact contemporan asupra 
indicelui preţurilor de consum şi asupra producţiei totale datorita reacţiei slabe a sectorului 
real la şocurile din sectorul monetar şi financiar. Rata dobânzii reacţionează simultan la un 
şoc al producţiei totale şi al preţurilor, fapt care poate fi interpretat ca o funcţie de reacţie a 
autorităţilor monetare la şocurile care afectează sectorul real. Cursul de schimb este 
influenţat imediat de toate tipurile de şocuri, cu excepţia unui şoc al agregatului monetar, 
M2, în cazul celui de al doilea model. 

b) Datele utilizare 
În analiza mecanismelor de transmisie a politicilor monetare în România am utilizat 

date lunare din perioada ianuarie 2000 – iunie 2007. Datele au fost ajustate sezonier, 
excepţie făcând cursul de schimb şi rata dobânzii, logaritmate şi înmulţite cu 100, excepţie 
făcând variabila rata dobânzii efective. 
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Testele Augmented Dickey-Fuller ne-au arătat că variabilele endogene folosite în 
model sunt nestaţionare. Am ales utilizarea modelului VAR cu variabilele exprimate în 
niveluri (cu specificarea iniţială), şi nu în diferenţe, deoarece unele dintre variabile tind să 
fie integrate de ordinul 2 - I(2) - şi există cointegrare între variabile exprimate în niveluri. 
Aceeaşi metodologie a fost folosită şi de Peersman şi Smets (2003), Darvas (2005), Vonnák 
(2006) şi Arnoštová şi Hurník (2005). 

Alegerea numărului de lag-uri ale VAR s-a fost bazat pe rezultatele criteriului de 
minimizării erorilor dat de Schwartz. Conform acestui criteriu numărul de lag-uri ales este 1. 

c) Rezultatele estimării 
În Figura 1 sunt reprezentate efectulele unui şoc de politică monetară, de o deviaţie 

standard, asupra PIB-ului real, preţurilor şi cursului de schimb, cu o încredere de 95,44%, în 
cazul primului model VAR utilizat. 
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Figura 1. Răspunsul variabilelor Y, CPI, I_EF şi S la un şoc de politică monetară 

 
Principalele efecte ale unui şoc de politică monetară sunt: 
– O creştere neaşteptată a ratei dobânzii efective pe termen scurt este însoţită de 

o scădere a indicelui preţurilor de consum, această reducere atinge cea mai 
mare amplitudine după 6 luni; 

– De asemenea, cursul de schimb înregistrează o scădere, echivalentă cu o 
apreciere a monedei naţionale, care atinge nivelul maxim după 6 luni; 

– Răspunsul PIB-ului nu este semnificativ din punct de vedere statistic 
(intervalul de incredere include nivelul 0) şi este contrar analizei intuitive 

În cazul celui de al doilea model VAR (care diferă de model 1 prin introducerea în 
vectorul variabilelor endogene a variabilei M2), putem observa că rezultatele sunt similare 
cu cele din primul model. O creştere neaşteptată a ratei dobânzii efective pe termen scurt 
este însoţită de o scădere concomitentă a agregatului monetar, M2.  
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Figura 2. Răspunsul variabilelor Y, CPI, M2 şi S la un şoc de politică monetară 

 
În figura 3 putem observa că doar o mică proporţie din variaţia PIB-ului este 

determinată de un şoc al ratei dobânzii, indiferent de orizontul de timp considerat. Cea mai 
mare proporţie din variaţia PIB-ului este determinată de inovaţiile proprii (peste 85% 
indiferent de intervalul considerat). O proporţie de 40,48% din variaţia CPI, la un interval de 
12 luni, este explicată de şocurile de politică monetară. 
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Figura 3. Descompunerea dispersiei (varianţei) în modelul 1 

 
În figura 4 sunt prezentate rezultatele descompunerii dispersiei celor 5 variabile 

endogene. Se poate observa că şi în acest caz, ca şi în modelul precedent, o proporţie foarte 
mare din variaţia CPI este determinată de şocurile de politică monetară. Variaţia agregatului 
monetar este determinată în proporţii semnificative de şocurile de curs de schimb. Variaţia 
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PIB este determinată, şi în acest caz, în proporţii foarte mari, indiferent de intervalul 
considerat, de inovaţiile propii. 
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Figura 4. Descompunerea dispersiei (varianţei) în modelul 2 

  
Prin aplicarea testelor de cauzalitate tip Granger se confirmă faptul că i_ef cauzează 

în sens Granger CPI , dar nu se respinge ipoteza că i_ef nu cauzează în sens Granger Y., ci, 
din contră, se respinge ipoteza Y nu cauzează în sens Granger i_ef. Conform testelor Y este 
cauzat în sens Granger de CPI şi M2, iar dobânda efectivă cauzează în sens Granger doar 
CPI şi cursul de schimb. 

d) Efectele unui şoc de politică monetară asupra altor  variabile macroeconomice 
În această secţiune vom analiza efectele unui şoc de politică monetară asupra mai 

multor variabile macroeconomice, variabile care nu sunt incluse în modelele de bază. Acest 
efect se cuantifică prin extinderea modelului 2 VAR de bază, astfel la modelul de bază la 
vectorul variabilelor endogene, Y’

t, pe rând, noile variabile macroeconomice. Metodă 
adaptată după Peersman şi Smets(2003). 

Am verificat impactul unui şoc de politică monetară asupra următoarelor variabile 
macroeconomice:  FBCF = formarea brută a capitalului fix; CHN = consumul privat; IMP = 
valoarea importurile la nivelul economiei româneşti; EXP = valoarea exporturilor la nivelul 
economiei româneşti; M1 = agregatul monetary, m1, sau masa monetară în sens restrâns; 
PRIV_LOANS = creditul neguvernamental. 

Aceste variabile sunt introduse în modelul VAR de bază şi presupunem că noile 
variabile nu influenţează variabilele din modelul de bază, dar sunt influenţate de acestea. 
Datele sunt pentru perioada 2000m1- 2007m06 şi au fost ajustate sezonier, logaritmate şi 
înmulţite cu 100. 
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Figura 5. Impactul unui şoc de politică monetară asupra variabilei formarea brută  

a capitalului fix (FBCF) 
 
Se poate observa că o creştere neaşteptată a ratei dobânzii efective pe termen scurt 

este însoţită, contrar unei analize inductive, de o creştere a nivelului FBCF. Această creştere 
prezintă o amplitudine redusă şi atinge nivelul maxim în cea de-a 4 lună. 
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Figura 6. Impactul unui şoc de politică monetară asupra variabilei consum privat (CHN) 

 
Un şoc de politică monetară este însoţit de o scădere a consumului privat, acest 

lucru fiind în concordanţă şi cu analiza teoretico-intuitivă. Această scădere se datorează 
creşterii dobânzilor reale; astfel cresc costurile unui imprumut pentru consumatorii şi creşte 
înclinaţie populaţiei spre economisire, ceea ce conduce la o scădere a sumelor disponibile 
pentru consum. 
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Figura 7. Impactul unui şoc de politică monetară asupra variabilei exporturi (EXP) 
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În cazul unui şoc de politică monetară nivelurile exporturilor cresc uşor, ceea ce 

este contrar analizei teoretico-intuitive. Această creştere este de mică amploare şi se poate 
datora faptului că şi cursul de schimb reacţionează cu un lag de 1-2 luni la un şoc de politică 
monetară. 
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Figura 8. Impactul unui şoc de politică monetară asupra variabilei importuri (IMP) 

 
Din graficul de mai sus, care reprezintă funcţia de răspuns la un şoc de politică 

monetară a importurilor, se poate observa că în cazul unui şoc de politică monetară 
importurile la nivelul economiei româneşti înregistrează o creşte concomitentă. Această 
creştere atinge punctual maxim în cea de a 4-a lună de la şoc. Această creşte a importurilor 
se poate datora ieftinirii produselor de import comparative cu produsele autohtone datorată 
întăririi monedei naţionale. 
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Figura 9. Impactul unui şoc de politică monetară asupra variabilei M1 

 
Din graficul funcţiei de răspuns al M1 la un şoc de politică monetară observăm un 

efect negativ al unei creşteri neaşteptate a ratei dobânzii de politică monetară asupra masei 
monetare în sens restrâns. Acest efect negativ nu este foarte semnificativ şi este similar cu 
cel asupra lui M2. 
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Figura 10. Impactul unui şoc de politică monetară asupra variabilei credit 

neguvernamental (PRIV_LOANS) 
 

Se poate observa că o creştere neaşteptată a ratei dobânzii efective pe termen scurt 
este însoţită de o creştere în prima fază a creditului neguvernamental şi o scădere după 3 
luni. Acest lucru se poate datora decalajului între creşterea dobânzii de politică monetară şi 
creşterea dobânziilor la credite. 

4. Concluzii 
În acest studiu am dorit să analizăm mecanismele de transmisie a politicii monetare 

în ansamblu, rolul şi analiza fiecărui canal de transmisie poate constitui tematica pentru 
studii viitoare. 

În analiza mecanismelor de transmisie a politicii monetare am utilizat metodologia 
VAR pe baza a două modele identificate. Folosind metoda recursivă de tip Cholesky pentru 
identificarea funcţiilor de răspuns la un şoc de politică monetară, pe baza datelor privind 
economia românească în perioada ianuarie 2000 – iunie 2007, am cuantificat efectele unei 
înăspriri, neaşteptate, a politicii monetare asupra principalelor variabile macroeconomice. 

Pe baza analizei realizate putem conchide că principalele efecte ale unui şoc de 
politică monetară sunt: 

– O creştere neaşteptată a ratei dobânzii efective pe termen scurt este însoţită de o 
scădere a indicelui preţurilor de consum, această reduce atingând cea mai mare 
cotă după 6 luni; 

– De asemenea, cursul de schimb înregistrează o scădere, echivalentă cu o 
apreciere a monedei naţionale, care atinge nivelul minim după 6 luni; 

– Răspunsul PIB-ului nu este concludent din punct de vedere statistic şi contrar 
analizei intuitive, înregistrându-se o uşoară creştere a acestuia după un şoc de 
politică monetară; 

– O creştere neaşteptată a ratei dobânzii efective pe termen scurt este însoţită, 
contrar unei analize inductive, de o creştere a nivelului FBCF; 

– Un şoc de politică monetară este însoţit de o scădere a consumului privat; 
– În cazul unui şoc de politică monetară importurile la nivelul economiei 

româneşti înregistrează o creşte concomitentă; 
– O creştere neaşteptată a ratei dobânzii efective pe termen scurt este însoţită de o 

creştere în prima fază a creditului neguvernamental şi o scădere după 3 luni. 
Rezultatele analizei VAR arată în mare modul în care politica monetară afectează 

economia în general şi trebuie interpretate în contextul în care s-a aflat economia 
românească în perioada analizată, adică o economie de tranziţie cu o inflaţie mare la 
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începutul perioadei analizate şi cu schimbări majore în politica monetară, referindu-ne la 
trecerea la ţintirea directă a inflaţiei. 
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Rezumat. Lucrarea estimează separat ecuaţiile pentru inflaţie şi salarii pe baza 
unui model de competiţie imperfectă, folosind date trimestriale pentru România pe un 
eşantion de 10 ani, în perioada 1997:1 – 2007:1. 

În urma estimărilor se pot desprinde concluziile: 
– output gap-ul are un impact scăzut asupra inflaţiei; 
– creşterea productivităţii determină reducerea costului unei unităţi de muncă şi 

reducerea inflaţiei, dar şi creşterea salariilor reale; 
– inflaţia impune costuri substanţiale muncitorilor, prin prisma relaţiei negative 

dintre inflaţie şi salariul real; 
– influenţa cursului de schimb din perioada anterioară este pozitivă asupra 

nivelului inflaţiei; 
– şomajul are un impact substanţial asupra nivelului salariilor în România. 

 
Clasificare JEL: F3, F4 
Cuvinte-cheie: preţul inflaţiei; inflaţia salarială; output gap; influenţa cursului de schimb. 
 
1. Introducere 
O problemă de teorie şi de practică economică intens dezbătută, analizată şi 

resimţită este inflaţia, relaţiile pe care aceasta le stabileşte sub formă de cauze şi efecte cu 
celelalte variabile economice. 

Pe termen lung inflaţia este prezentă în orice economie, fenomenul neputând fi 
controlat în întregime, ci doar influenţat. 

Inflaţia este cea care intervine în implementarea politicilor de creştere economică, 
prin faptul că anticipările agenţilor economici nu mai pot fi efectuate corect, rezultând o 
risipă de resurse şi o neîncredere în politicile publice implementate. 

Cauzele inflaţiei sunt multiple şi importante, identificând pentru cazul României: 
creşterea costurilor salariale, evoluţia fiscalităţii, deprecierea leului, indisciplina financiară şi 
arieratele, evoluţia preţurilor şi tarifelor practicate la utilităţile publice oferite în condiţii de 
monopol. 

Simpla enumerare a acestor cauze reflectă complexitatea lor. Datorită specificităţii 
instrumentelor politicii monetare şi constrângerilor impuse asupra acestora de tranziţie, 
măsura în care politica monetară poate acţiona asupra acestor cauze este limitată. Cu atât 
mai importantă este, de aceea, selectarea obiectivelor politicii monetare în funcţie de 
importanţa relativă a cauzelor inflaţiei. Această selecţie nu poate fi fundamentată fără a 
recurge la studii empirice. 

Este adevărat că, pentru economiile în tranziţie, datorită constrângerilor, rezultatele 
studiilor econometrice trebuie interpretate cu prudenţă. Dar ele oferă un punct de pornire 
necesar pentru stabilirea priorităţilor şi fundamentarea deciziilor politicii  monetare. 

Dificultăţile analizei econometrice au drept cauze lipsa seriilor lungi de date, 
controlul administrativ asupra unor variabile economice (preţurile, dobânzile, cursul de 
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schimb, creditul) – ca în majoritatea ţarilor ce se confruntă cu perioade de tranziţie, 
schimbările de politică economică întreprinse de către autorităţi. 

 
2.  Factori de influenţă asupra inflaţiei 
Cu toate că rata cursului de schimb afectează preţul în monedă naţională pentru 

bunurile importate, această influenţă nu este transferată imediat comsumatorului final. Mai 
mulţi factori determină momentul şi gradul de influenţă al acestui transfer. 

Efectele oricăror mişcări ale cursului de schimb depind de şocurile economiei, 
mecanismul unui model care leagă şocurile, cursul de schimb şi preţurile de import, timpul 
considerat pentru analiza relaţiei curs de schimb-preţuri de import. 

Studiile iniţiale (Dornbusch-1987) s-au concentrat asupra modelării unui echilibru 
parţial, prin rezolvarea problemei unui singur exportator/importator sau o singură industrie. 
În această situaţie s-a ignorat faptul prin care cursul de schimb este o variabilă endogenă şi 
s-a cautat impactul cursului de schimb, privit ca variabilă exogenă, asupra preţului de 
echilibru în industrie. 

O altă abordare vizează situaţia unui echilibru general. Preţurile sunt exprimate fie 
în moneda exportatorului (PCP-Producer Currency Pricing), fie în moneda importatorului 
(LCP-Local Currency Pricing). Când preţurile sunt exprimate în PCP influenţa cursului de 
schimb este mai mare decat în cazul exprimării lor în LCP. 

Studii recente analizează activităţile integrate de producţie, interpunerea în procesul 
de producţie a producătorilor şi distribuitorilor. Competiţia imperfectă în sectorul bunurilor 
intermediare şi valoarea adaugată a componentelor locale la preţul final fac ca influenţa 
cursului de schimb să se reflecte în preţurile de consum. 

Impactul schimbărilor intervenite în cursul de schimb asupra inflaţiei este cunoscut 
în literatură sub denumirea de „pass-through coefficient” – coeficientul influenţei cursului 
de schimb asupra inflaţiei. 

Efectul direct pe termen scurt al cursului de schimb asupra inflaţiei este legat de 
partea importată din coşul bunurilor ce compun IPC. Cu cât este mai mare partea bunurilor 
importate, cu atât este mai mare influenţa cursului de schimb asupra inflaţiei. 

Cursul de schimb influenţează direct structura costurilor acelor firme care utilizează 
în procesul de producţie ca inputuri bunuri importate. Astfel, cu cât este mai mare proporţia 
bunurilor importate în structura costurilor, cu atât mai mult vor influenţa aceste firme 
preţurile de către modificările cursului de schimb. 

Într-un cadru economic bazat pe ţintirea inflaţiei, influenţa cursului de schimb 
asupra inflaţiei depinde de politica monetară şi de aşteptările agenţilor economici. Cu toate 
că pe termen scurt nivelul inflaţiei ar putea înregistra o creştere cauzată de deprecierea 
cursului de schimb, pe termen mediu şi lung nivelul inflaţiei trebuie să revină la ţinta sau 
intervalul stabilit de banca centrală.  

Dinamica cererii determină posibilitatea firmelor de a transfera asupra preţului final 
ajustările de costuri rezultate din fluctuaţii ale ratei cursului de schimb. De exemplu, dacă 
economia traversează o perioadă de recesiune, companiile vor găsi dificilă misiunea de a 
adăuga costurile de depreciere asupra preţului suportat de consumatorul final. 

Mişcările cursului de schimb pot influenţa nivelul cererii agregate, componente ale 
cererii, nivelul salariilor. 

O depreciere a cursului de schimb care tinde să producă o contracţie a cererii 
agregate poate determina o scădere a preţurilor de aceeaşi amploare ca şi presiunea 
deprecierii iniţiale a cursului de schimb. 

Deprecierea cursului de schimb determină şi o schimbare a preţurilor relative. 
Presupunând că venitul este constant, atunci când preţurile bunurilor importate cresc, 
veniturile reale ale consumatorilor scad. Dacă cererea pentru aceste bunuri importate este 
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inelastică, atunci cererea pentru alte bunuri şi servicii va trebui să scadă, şi de aici preţurile 
pentru aceste bunuri şi servicii vor scădea, în condiţiile în care preţurile sunt perfect 
flexibile. Din cauza imperfecţiunilor pieţei, preţurile sunt, de obicei, rigide şi în cazul 
deprecierii cursului de schimb inflaţia prin IPC va creşte. De aceea multe studii care 
analizează influenţa cursului de schimb asupra inflaţiei se bazează pe aspecte legate de 
organizarea industriei, structura pieţei în termeni de concentrare, gradul de penetrare a 
produselor importate, gradul de substituire între produsele autohtone şi cele importate. 

Astfel, un grad ridicat de concentrare într-un sector productiv determină creşterea 
controlului firmei producătoare aspura preţului şi deci a markup-urilor; asemenea situaţiei în 
care între produsele autohtone şi cele importate există un grad scăzut de substituire. 

Acest „control” asupra preţurilor poate varia în funcţie de ciclul economic (Small, 
1997). Producătorii evaluează costurile schimbărilor de preţuri şi, în cazul în care aceste 
costuri sunt mai ridicate decât beneficiile, acceptă fluctuaţii tranzitorii ale marjelor de profit, 
determinând o sensibilitate mai scăzută în reacţia preţurilor la modificări ale cursului de 
schimb. 

Într-un cadru de competiţie imperfectă, mişcările cererii agregate, combinate cu 
fluctuaţiile cursului de schimb influenţează markup-urile importatorilor. O cerere agregată 
mai volatilă este asociată cu o influenţa mai redusă a ratei cursului de schimb asupra preţului 
final. În acest caz, importatorii nu vor risca să-şi piardă cota de piaţă prin ridicarea nivelului 
preţurilor. 

Intrarea pe piaţă de noi firme poate avea un impact similar cu reducerea cererii. 
Lanţurile de magazine şi supermarketuri care distribuie o gamă diversificată de produse au 
abilitatea de a reduce costurile prin negocierea directă cu distribuitorii, prin diferite strategii 
de vânzare şi marketing, inlcuzând reducerea markup-urilor atunci când cererea este scăzută. 

Volatilitatea cursului de schimb este un alt factor care influenţează inflaţia. Astfel, 
cu cât este mai volatil cursul de schimb, cu atât impactul asupra preţurilor autohtone ar 
trebui să fie mai redus, deoarece importatorii sunt mai precauţi în a schimba preţurile, mai 
ales atunci când costurile ajustărilor de preţ sunt ridicate. 

Aşteptările asupra duratei deprecierii cursului de schimb determină viteza şi 
mărimea influenţei cursului de schimb asupra inflaţiei. 

 
3. Modelul de estimare a ecuaţiei preţurilor 
3.1. Preţul optim pe termen lung 

 
Pentru estimarea preţului pe termen lung se foloseşte un tip de curbă Phillips, ecuaţie 

bazată pe modelul LQAC (Linear Quadratic Adjustment Cost) propus de Rotemerg(1982). 
Se consideră că firmele sunt identice şi că obţin un output „y” folosind factorul 

muncă „l” şi input-ul importat „z” : 
yi = a1 + a2 × li + (1-a2) × zi      (2) 
Curba cererii va avea următoarea formă: 
ydi = - η × ( ip~ - p) + yd – f       (3) 
unde: yd-f este cererea fiecărei firme, f este logaritmul numărului de firme identice, 

η este elasticitatea cererii. 
Astfel, preţul care maximizează câştigul pe termen lung este format dintr-o marjă 

„m” peste costul marginal „MC”. Ecuaţia de preţ:  

dip~ = - log ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
−1n
n  + MC = m + MC = m + a1 + a2 × wt + (1-a2) × pt

*   (4) 

unde: 
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w = salariul nominal, care poate fi separat pe sectoare de activitate în salariul 
nominal privat (wpr) şi salariul nominal public (wpu); 

p* = nivelul preţurilor străine(„foreign price”). 
Se presupune că pe termen lung firmele îşi stabilesc un markup constant, m, iar pe 

termen scurt îşi pot amâna ajustările de preţ şi pot accepta abateri de la nivelul dorit al 
markup-ului, motivate de cota de piaţă şi de costul actual al schimbării preţurilor. 

Considerăm astfel ecuaţia pentru estimarea markup-urilor o funcţie care depinde de 
productivitatea muncii(q), output gap(yt- y t) şi inflaţie: 

m = c1 + c2 × qt + c3 × (yt- y t) + c4 × Δpt     (5) 
Înlocuind ecuaţia (5) in expresia (4) obţinem relaţia următoare: 

dip~ = (a1 + c1) + a2 × wt + c2 × qt + (1-a2) × pt
* + c3 × (yt- y t) + c4 × Δpt 

Se impune restricţia: c2 = - a2, având semnificaţia că pe termen lung veniturile sunt 
independente de nivelul productivităţii muncii. Ecuaţia devine: 

dip~ = (a1 + c1) + a2 × (wt - qt) + (1-a2) × pt
* + c3 × (yt- y t) + c4 × Δpt                   (6) 

 
3.2. Preţul optim pe termen scurt 
Ecuaţia de structură pentru inflaţie este abordată în spiritul literaturii noii curbe 

Phillips, bazată pe lucrările lui Taylor (1980) şi Calvo (1983), în contextul unei competiţii 
imperfecte, caz în care preţurile nominale sunt rigide. 

Costurile ajustărilor de preţ urmează o evoluţie pătratică faţă de schimbările preţurilor. 
Firmele îşi vor maximiza valoarea aşteptată actualizată, egală cu diferenţa dintre veniturile din 
vânzări, pe de o parte, şi costurile de producţie şi de schimbare de preţuri, pe de altă parte. 
Problema de maximizare a valorii aşteptate actualizate este echivalentă cu a minimiza pierderea în 
cazul în care preţul este diferit de cel optim versus costul ajustării preţului. 

∑
∞

=

−++++
+

−+−×

0i

2
1itit

2
itit

i
t

}itp{
])pp()p~p(θ[βEmin     (7) 

unde: Et = operatorul de expectaţie; β = rata subiectivă de discount; θ = parametrul de cost 
relativ; tp~ = pretul optim pentru pt; 

Soluţia problemei de minimizare se poate scrie ca: 
Δpt+i = β × Δpe

t+i+1 – θ ×(pt+i – itp~ + )     (8) 
unde: Δpe

t+i+1 = inflaţia aşteptată = Et+i Δpt+i+1. 
Această ecuaţie poate fi privită ca o relaţie între rata inflaţiei şi gapul dintre nivelul 

actual al preţului şi nivelul său de echilibru. Preţul optim trebuie să fie definit ca în rela-      
ţia (6). Pentru a putea efectua o analiză I(2) asupra ecuaţiei (8), preţul optim poate fi 
parametrizat dupa modelul propus de Haldrup (1995) astfel: 

t,2
2

21t,221t,22t,111t,11t XXXXXp~ Δγ+Δγ+γ+Δγ+γ= −−−      (9) 
în care X1 sunt variabilele I(1): {qt, Δpt} şi X2 cele I(2): {wt}. 

Preţul optim din relaţia (6) devine: 

⇒Δ×+Δ×+×+Δ−×+

+Δ×+Δ×−+−×+Δ×+×−=

−−

−−−

t
2

21t21t2t2

t
2

4
*
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1t2t

wawawa)q(a
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1t2tt
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*
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wa)qw(a

pcp)a1()qw(apcp)a1(p~

−

−−−−

Δ×+Δ−Δ×+

+Δ×+Δ×−+−×+Δ×+×−=   (10) 

Pentru a transforma termenul θ×(pt – tp~ ) se realizează un artificiu de calcul: 
adăugăm şi scădem Δpt-1 şi folosim alte două identităţi: 
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pt = pt-1 + Δpt 
Δpt-1 = φ× Δpt-1 + (1-φ)× Δpt-1,  

unde: φ = 
φ+

β
1

                                    (11) 

Ecuaţia (8) poate fi scrisă acum sub formă de acceleraţie (derivata de ordinul 2): 
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Relaţia (12) este o ecuaţie care leagă inflaţia de inflaţia aşteptată, dinamica 
salariilor, dinamica productivitătii, output-gap. Termenul rezidual ne arată că în punctul de 
echilibru preţul este format din adăugarea markup-urilor peste costul unitar al muncii şi 
preţul străin al inputurilor.  

 
4. Modelul de estimare a ecuaţiei salariilor 
Pentru a studia comportamentul salariilor am presupus că indexarea acestora este 

completă şi că se manifestă situaţia de „uniform staggering”, adică doar o anumită proporţie 
a firmelor din economie îşi ajustează preţurile în fiecare perioadă. 

Fie că toate firmele îşi ajustează preţurile simultan („synchronisation”), fie că doar 
o parte din firme îşi ajustează preţurile periodic, consecinţele macroeconomice sunt 
importante. Dacă toate firmele îşi modifică preţurile simultan cu un lag de o perioadă, atunci 
nivelul agregat al preţului  se va ajusta la noul nivel de echilibru până la sfărşitul perioadei, 
iar şocurile nominale nu vor avea consecinţe reale persistente. Dacă schimbările de preţ se 
realizează doar de o proporţie a firmelor, efectul şocurilor va fi prelungit. Fie α proporţia în 
care sunt negociate salariile, în timp ce (1-α-δ) sunt ajustate cu inflaţia precedentă. Cei ce 
nu-şi ajustează salariile cu inflaţia trecută, δ, suferă o pierdere. 

Δwprt = (1-α-δ)×Δpt-1 + α×ΔXt               (13) 
unde: α = coeficientul de negociere al salariilor; 
          δ = coeficientul de neajustare al salariilor cu inflaţia precedentă; 
          1-α-δ = coeficientul de ajustare al salariilor nenegociate cu inflaţia 

precedentă; 
          wpr = salariul din sectorul privat; X = salariul negociat. 

Ecuaţia pentru salariul negociat este cea formulată de către Blanchard şi Katz 
(2001): Xt – pe

t+1 = μ×bt + (1 – μ)×qt – β×ut + εt     (14) 
Salariul real aşteptat (Xt – pe

t+1) depinde de: 
b = salariul minim pe care îl acceptă un potenţial angajat („reservation wage”); 
q = productivitatea muncii; u = rata şomajului. 
Restricţia impusă coeficientului μ este: 0 ≤ μ ≤ 1. 
Salariul minim pe care îl aşteaptă un viitor angajat nu este fixat la un anumit nivel, 

el variază în timp, fiind influenţat de numeroşi factori ca: dinamica averii individului 
respectiv stilul de viaţă, starea civilă, starea de sănătate, şomaj etc. 

bt = a + σ×(wprt-1 – pt-1) + (1 – σ)×qt    (15) 
Înlocuind relaţia (15) în ecuaţia (14) şi calculând apoi ΔXt obţinem: 

Xt = pe
t+1 + μ×a + σ×μ×(wprt-1 – pt-1) + (1- σ×μ)× qt – β×ut + εt => 

=> ΔXt = (pe
t+1 – pt-1) + μ×a – (1- σμ)×(wprt-1 – pt-1 – qt-1) +  

+(1- σμ)× Δqt – β×ut       
unde: p = indicele preţurilor de consum (IPC), incluzând toate bunurile şi serviciile. 

Substituim ecuaţia (16) în (13) şi o scriem în formă accelerată: 

(12) 

        (16)
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Δwprt = (1-α-δ)×Δpt-1 + α×(pe
t+1 – pt-1) + αμa –  

- α×(1- σ μ)×(wprt-1 – pt-1 – qt-1) + α×(1- σ μ)×Δqt - αβ×ut => 
Δ2wprt = α×(Δpe

t+1 – Δpt-1) + (Δpt-1 - Δwprt-1) + αμa –  
- α×(1- σ μ)×( wprt-1 – pt-1 – qt-1) + α×(1- σ μ)× Δqt - αβ×ut - 
- δ×Δpt-1 + Dt + Zt + εt      
  

unde: α, β, δ, μ, σ sunt pozitivi; D = variabile dummy sezoniere; Z = variabile ca salariul 
public. 

 
5. Analiza modelelor 
Datele folosite pentru analiza econometrică sunt trimestriale, cuprinzând perioada 

1997:1-2007:1, pe cazul României, având ca sursă bazele de date ale BNR (Banca Naţională 
a României), INS (Institutul Naţional de Statistică), AMECO-Eurostat, IMF (Fondul 
Monetar Internaţional), ECB (Banca Central Europeană). 

Lista variabilelor folosite în model cuprinde: 
      preţul („price” - p): indicele preţurilor de consum (IPC) şi CORE 2. 

Metodologia de calcul pentru CORE 2 este cea prezentată de BNR: 
CORE 1 = IPC – preţuri administrate (reglementate) 
CORE 2 = CORE 1 – preţuri volatile (legume, fructe, ouă, combustibili) 

 preţul străin („foreign price” – p*) 
 rata nominală a cursului de schimb („nominal exchange rate” – e) 
 salariul nominal („nominal wage” – w): care se poate analiza pentru sectorul 

privat („nominal private wage” – wpr) şi pentru sectorul public („nominal 
public wage” – wpu) 

 costul unitar al forţei de muncă („unit labour cost” – ulc): indicator al 
presiunilor pe piaţa muncii, dar şi al competitivităţii prin costuri a economiei, 
reprezintă costul cu forţa de muncă necesar pentru a obţine o unitate de 
producţie şi se calculează, conform metodologiei BNR, astfel: 

munciiteaoductivitaPr
brutmediuSalariul

realizateproducţieiVolumul
brutmediuSalariulsalariaţiNumăr

realizateproducţieiVolumul
salariideFond

=

=
×

=
 

 productivitatea muncii („labour productivity” – q): indicator ce măsoară eficienţa 
muncii depuse într-o anumită perioadă în cadrul activităţii economice, calculat 
conform metodologei BNR ca raport între PIB-ul exprimat în preţuri constante 
(PIB real) şi populaţia ocupată: 

ocupatăPopulaţia
PIBreal  

 rata şomajului („unemployment rate” – u) 
 deviaţia PIB („output gap” – (y- y )): indicator calculat ca diferenţă între PIB real 
efectiv şi PIB potenţial. Am folosit filtrul Hodrick-Prescott(HP) pentru a estima 
seria neobservabilă a PIB-ului potenţial. 
Am aplicat filtrul HP pentru un eşantion prelungit la ambele capete pentru a 
putea exclude ulterior valorile supraestimate ale extremităţilor. Seria iniţială a 
PIB-ului real efectiv a fost ajustată sezonier cu procedura Tramo/Seats. 

Pentru analiza econometrică seriile de date au fost logaritmate, testate pentru 
prezenţa rădăcinii unitate, ajustate sezonier. Pentru testarea prezenţei rădăcinii unitate am 
folosit testul ADF (Augmented Dickey-Fuller), criteriul Akaike; ordinul de integrabilitate 
stabilit s-a confirmat şi prin testul ADF – criteriul Schwarz. 

   (17)
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Plecând de la forma ecuaţiei (12) am estimat modelul 1 pentru acceleraţia 
preţurilor: 
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Modelul 2 estimează o altă formă a ecuaţiei (12) fără alte restricţii, dar cu egalitatea 
coeficienţilor pentru wprt-1 şi qt-1: 
 
 
 
 
 

Modelul 3 estimează o formă a ecuaţiei (17): 
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6. Concluzii 
În urma estimărilor se pot desprinde următoarele concluzii: 
– output gap-ul are un impact scăzut asupra inflaţiei; 
– creşterea productivităţii determină reducerea costului unei unităţi de muncă şi 

reducerea inflaţiei, dar şi creşterea salariilor reale; 
– inflaţia impune costuri substanţiale muncitorilor, prin prisma relaţiei negative 

dintre inflaţie şi salariul real; 
– influenţa cursului de schimb din perioada anterioară este pozitivă asupra 

nivelului inflaţiei; 
– şomajul are un impact substanţial asupra nivelului salariilor în România. 
Rezultatele trebuie privite cu prudenţă din cauza cantităţii reduse de date statistice 

disponibile, a schimbărilor de metodologie şi calcul pentru diverşi indicatori, a naturii 
neobservabile a unor variabile folosite. 
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BNR: DETERMINANŢI ŞI NIVEL OPTIM  
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Rezumat. În această lucrare, am analizat modalitatea de stabilire a nivelului optim 
pentru rata dobânzii de politică monetară a BNR. Am precizat factorii economici 
determinanţi ai ratei dobânzii de politică monetară, iar apoi am realizat o estimare 
empirică a funcţiei de reacţie a BNR. Pentru unii dintre factorii economici (fluxurile de 
capital speculativ de exemplu), este greu de efectuat o analiză empirică. Alţi factori 
economici determinanţi ai ratei dobânzii băncii centrale pot fi utilizaţi ca variabile exogene 
la determinarea ecuaţiei ratei dobânzii băncii centrale. Prin analiza empirică, am găsit că 
rata dobânzii de politică monetară a BNR depinde de rata dobânzii BNR de echilibru (ţinta 
inflaţiei anuale plus 3,5 procente) şi de gap-ul de PIB, acesta din urmă fiind ponderat cu 1,3. 

 
Cuvinte-cheie: politica monetară; rata dobânzii băncii centrale; Ţinta inflaţiei; 

funcţia de reacţie; gap PIB. 
 
Clasificare REL 8J 

 
Rata dobânzii BNR 
Spre deosebire de alte bănci centrale care apar în calitatea de creditor net(1) în 

sistemul bancar, Banca Naţională a României este, în prezent, debitor net (sau, cu alte 
cuvinte, mai mult atrage fonduri de la bănci decât acordă împrumuturi). Din această cauză, 
rata de dobândă reprezentativă a BNR(2) este o rată de dobândă la atragerea de depozite şi 
este un plafon maxim la care băncile pot sa plaseze depozite la BNR. 

 
Stabilirea ratei dobânzii de politica monetară a BNR(3) 
Deciziile de stabilire a ratei dobânzii de politică monetară de către BNR se 

realizează după o analiză atentă a evoluţiilor economice şi monetare, interne şi 
internaţionale. Sunt unii factori(4) economici şi monetari a căror importanţă în fundamentarea 
ratei dobânzii băncii centrale poate fi evaluată pe baza unor modele empirice (sau modele de 
analiză cantitativă). 

Pentru alţi factori este deficil de realizat o analiză empirică; aceştia din urmă sunt, 
de regulă, factori care au un impact pe termen scurt la nivel macroeconomic. Unul dintre 
aceştia este reprezentat de volumul intrărilor de capital străin. Influxurile de capital străin se 
întâlnesc cel mai mult în cazul economiilor emergente. Ele pot determina „speculaţii” la 
cursul de schimb al monedei naţionale (şi acest lucru mai ales în cazurile în care economia 
emergentă respectivă este complet deschisă la operaţiunile de capital - contul de capital este 
complet liberalizat). Intrările de capital străin în România au determinat practicarea unei 
politici monetare prudente de către BNR în 2004 - 2007. 

Intrările de capital străin pe termen scurt în România s-au datorat şi diferenţialului 
pozitiv dintre rata dobânzii din România (mai ridicată) şi rata dobânzii internaţionale (mai 
scăzută). Teama ca aceste intrări de capital străin ar putea fi speculative a determinat banca 
centrală să reducă rata dobânzii şi să flexibilizeze cursul de schimb al leului. 

În afara ratei inflaţiei, a intrărilor de capital străin, alţi factori care pot fi luaţi în 
considerare la deciziile de stabilire a ratei dobânzii de politică monetară a BNR sunt: 
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– ritmul de creştere al economiei (ritmul de creştere al PIB real) şi comparaţia cu 
nivelul potenţial de creştere al PIB-ului real, excesul de PIB real peste cel 
potenţial determinând necesitatea creşterii ratei de dobândă pentru a contracara 
presiunile inflaţioniste. 

– situaţia cererii (absorbţiei) interne (consum privat + investiţii private + 
cheltuieli guvernamentale) şi ritmul său de creştere, un exces de cerere 
implicând presiuni inflaţioniste, iar ritmul ridicat de creştere al cererii interne 
peste capacitatea de producţie a economiei generând un deficit comercial. În 
2006, de exemplu, creşterea absorbţiei interne a determinat un deficit comercial 
în creştere în România. Totuşi, acest lucru nu a avut ca efect deprecierea 
monedei naţionale, datorită intrărilor de capital străin (în principal, investiţii 
străine directe) în România, care au avut un efect mai puternic asupra cursului 
de schimb, leul apreciindu-se, atât nominal, cât şi real. 

– politica fiscală. De exemplu, aplicarea cotei unice începând cu 2005 a 
determinat o creştere a consumului şi un exces de PIB real, facându-se simţit 
acest exces abia în 2006. 

– evoluţiile de pe pieţele financiare internaţionale. De exemplu, în 2006 rata dobânzii 
de politică monetară a FED-ului a ajuns la un punct maxim de 5,25%, ceea ce a 
determinat unele reorientări ale investitorilor de pe pieţele emergente către piaţa 
SUA, generând o depreciere nominală a leului la mijlocul anului 2006.  

– evoluţia creditului neguvernamental, o creştere exagerată a acestuia şi 
utilizarea cu preponderenţă pentru consum a creditului putând să genereze 
presiuni inflaţioniste. În 2006, ritmul anual de creştere a creditului neguverna-
mental nominal s-a plasat uşor peste nivelul de trend (de aproximativ 50%). 
După un ritm anual maxim de 57,08 % înregistrat în iulie 2006, creşterea 
anuală a creditului neguvernamental a încetinit până la 53,75% în decembrie. 

– necesitatea stimulării economisirii. De exemplu, la începutul anului 2006, rata 
reală de dobândă la depozitele clienţilor la bănci a fost negativă. Efectele 
măsurilor CA al BNR din iunie 2006 de creştere a ratei dobânzii de politică 
monetară la 8,75% au generat după câteva luni (este adevarat că şi ca urmare a 
reducerii ratei inflaţiei) dobânzi real pozitive care să stimuleze economisirea. 

– anticipaţii inflaţioniste ale agenţilor (anticipări în creştere pun presiune pe 
majorarea ratei dobânzii). 

– evoluţia preţului petrolului pe plan internaţional (un preţ al petrolului în 
creştere generează o scumpire a combustibililor interni, şi deci un impact 
asupra creşterii ratei inflaţiei). 

– necesitatea ajustărilor preţurilor administrate şi calendarul de ajustare a acestor 
preţuri, în condiţiile aderării la 1 ianuarie 2007 la UE. 

– alţi factori macroeconomici interni şi internaţionali pentru care este necesară o 
monitorizare cu maximă vigilenţă de către banca centrală. 

Dintre factorii mai sus mentionaţi sunt unii care îi condiţionează pe alţii. De 
exemplu, creşterea creditului neguvernamental poate să determine o creştere a cererii 
interne, şi deci o creştere de PIB. De asemenea, creşterea (reală) a PIB este determinată într-o 
economie emergentă de un consum ridicat al gospodăriilor sau/şi de un volum investiţional 
ridicat. Cu alte cuvinte, în loc de a utiliza în analiza stabilirii ratei dobânzii băncii centrale 
creşterea creditului, a consumului populaţiei, a investiţiilor, a exportului net, se poate folosi 
(într-o abordare mai largă) creşterea PIB, care le include pe toate aceste elemente. 

Reguli de politică monetară de tip Taylor. Aspecte tehnice 
Fundamentarea ratei dobânzii băncii centrale pe baza unei analize empirice 

presupune găsirea unei funcţii de reacţie a băncii centrale pentru rata sa de dobândă              
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(o ecuaţie în care rata nominală de dobândă depinde de factori determinanţi ai acesteia). O 
astfel de funcţie de reacţie se mai întâlneşte în literatura de specialitate sub denumirea de 
regulă de politică monetară. În aceasta secţiune din lucrare am urmărit precizarea aspectelor 
tehnice referitoare la regulile de politică monetară de tip Taylor(5). Taylor (1993) a arătat că 
rata nominală de dobândă a unei bănci centrale poate fi descrisă de următoarea regulă de 
politică monetară (ecuaţie): 

ttt y~b)(a)i(i +π−π+π+= ∗∗∗            (1) 
unde: 

ti  =  rata nominală de dobândă a băncii centrale, în procente pe an, 

tπ  = rata anuală a inflaţiei în procente pe an, 

ty~  reprezintă output-gap-ul (gap-ul de PIB), definit astfel: ttt yyy~ −= , unde ty = logarit-
mul natural al PIB real (nivelul efectiv real al PIB), iar ty  este nivelul potenţial al 
logaritmului natural al PIB real(6), 

∗π  = ţinta inflaţiei anuale, 
∗i  = nivelul de echilibru pe termen lung al ratei reale de dobândă (rata reală neutrală de dobândă), 

** i+π = rata nominală de dobândă a băncii centrale pe care o putem numi de echilibru 
(pentru că include atât rata reală a dobânzii de echilibru, cât şi ţinta de inflaţie). Din punct de 

vedere econometric, ( ** i+π ) este o constantă în ecuaţia estimată. 
a = coeficient pe care îl putem interpreta ca un parametru de reacţie al politicii monetare la 

deviaţia inflaţiei de la ţinta de inflaţie, )(
i

a *
t

t

π−π∂

∂
= . 

b = coeficient pe care îl putem interpreta ca un parametru de reacţie al politicii monetare la 

deviaţia PIB-ului real efectiv de la nivelul său de echilibru, 
t

t
y~
i

b
∂
∂

= . 

Din punct de vedere empiric, regula (1) poate fi văzută ca o aproximare a politicii 
băncii centrale de stabilire a ratei dobanzii utilizând totuşi un număr redus de parametri.  

În practică, există decalaje de timp referitoare la comunicarea datelor statistice 
(PIB(7) şi indicele de preţuri de consum utilizat pentru determinarea ratei inflaţiei) de către 
Institutul Naţional de Statistică şi momentul stabilirii şi comunicării ratei dobânzii de 
politică monetară de către banca centrală. În aceste condiţii, pentru determinarea ratei de 
dobândă a băncii centrale, fie se utilizează date din prognozele pe termen scurt pentru PIB şi 
rata inflaţiei, fie se utilizează datele cu un lag în urmă pentru variabilele determinante ale 
ratei dobânzii, fie pur şi simplu se încearcă determinarea ratei dobaânzii numai cu ultimele 
date disponibile la momentul estimării. Această ultimă modalitate de abordare se poate 
dovedi destul de eficientă mai ales dacă mai adăugam la analiza empirică şi elemente de 
judecată (judgement). 

 
Estimarea ecuaţiilor ratei dobânzii BNR 
Pentru estimarea empirică, am utilizat serii de date cu frecvenţă trimestrială. Am 

folosit rata dobânzii BNR ca procent anual din ultima lună din trimestru, iar inflaţia şi 
PIB-ul real ca variaţii procentuale anuale, rata inflaţiei fiind considerată cea din ultima lună 
a trimestrului. 
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Notaţiile seriilor de timp utilizate sunt următoarele: I_NBR= rata dobânzii BNR la 
operaţiunile principale (medie ponderată cu soldurile a ratelor de dobândă la operaţiunile de 
atragere de depozite cu scadenţa la 1 lună şi emisiunea de certificate de depozit cu scadenţa 
la 3 luni de către BNR); seria de date are un coeficient de corelaţie ridicat (0,9605) cu rata 
de dobândă de politică monetară (notată I_NBR_MP: rata dobânzii la atragerea de depozite 
de către BNR şi care este un plafon maxim). GAP_RGDPHP = gap-ul PIB-ului real 
(diferenţa dintre PIB-ul real efectiv înregistrat în economie şi PIB-ul real potenţial). 
INFLATION = rata inflaţiei. RGDP = creşterea procentuală anuală a PIB –ului real. 

I = rata dobânzii la atragerea de depozite de către BNR. 
PIB-ul real potenţial l-am determinat utilizând filtrul Hodrick-Prescott cu variabila 

λ de valoare 1.600 (corespunzător frecvenţei trimestriale a datelor PIB-ului real).  
În tabelul 1, am prezentat o evoluţie comparativă a creşterii reale a PIB, a ratei 

inflaţiei şi a ratei dobânzii de politică monetară în România. Rata dobânzii de politică 
monetară a fost redusă pe măsură ce a avut loc o reducere a inflaţiei. În iunie 2006, deşi 
inflaţia a înregistrat scădere spre 7,11% (de la 8,41%), banca centrală a majorat rata dobânzii 
de politică monetară la 8,75%, unul dintre motive fiind posibilele presiuni inflaţioniste 
rezultate din creşterea PIB-ului (de fapt presiuni inflaţioniste din partea cererii). 

 
Tabelul 1 

Variaţia anuală a PIB real, 
rata anuală a inflaţiei, rata dobânzii de politică monetară 
  RGDP INFLATION I_NBR_MP 
2004Q1 6.2 13.1 21.25 
2004Q2 7 12 20.75 
2004Q3 9.7 11.1 18.75 
2004Q4 9.5 9.3 17 
2005Q1 6 8.7 14.5 
2005Q2 4.5 9.7 12.5 
2005Q3 2.4 8.5 7.5 
2005Q4 4.3 8.6 7.5 
2006Q1 6.9 8.41 8.5 
2006Q2 7.8 7.11 8.75 
2006Q3 8.3 5.48 8.75 
2006Q4 7.7 4.87 8.75 

Sursa: Banca Naţională a României, Institutul Naţional de Statistică. 
 
În figura 1, am prezentat seriile de date pe care le-am utilizat în analiza empirică. 
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Figura 1. Reprezentare grafică a seriilor de timp utilizate 

 
Pe baza unui eşantion de date trimestriale 2000: 2006, am determinat coeficientul 

de corelare(8) de 0,95 dintre rata inflaţiei şi rata de dobândă a BNR, ceea ce semnifică faptul 
că rata dobânzii băncii centrale a avut o tendinţă descendentă asemănător inflaţiei. 

În continuare vom prezenta rezultatele mai multor estimări pe care le-am realizat în  
scopul determinării unei ecuaţii empirice pentru rata dobânzii BNR şi a unui nivel de 
echilibru pentru aceasta din urmă, încercând ca, pe final, să sintetizăm câteva concluzii. 

Un element important de cunoscut pentru estimarea unei reguli de politică monetară 
(funcţie de reacţie a băncii centrale) este ţinta de inflaţie. Pentru anul 2006, ţinta de inflaţie a 
BNR a fost de 5% (exprimată în procente anuale), iar pentru anul 2007 ţinta de inflaţie 
propusă este de 4%. Aceste ţinte de inflaţie le-am introdus în estimări în felul următor: 

 dacă ultima observaţie a eşantionului pe care se bazează estimarea ecuaţiei a fost cea 
aferentă trimestrului I sau II al anului 2006, atunci ţinta de inflaţie introdusă a fost de 5%. 

 dacă ultima observaţie a eşantionului pe care se bazează estimarea ecuaţiei a fost 
cea aferentă trimestrului IV al anului 2006, atunci ţinta de inflaţie introdusă a fost 
cea aferentă anului 2007. 

Am procedat astfel deoarece ne interesează în primul rând unde trebuie să se situeze 
rata dobânzii în prezent şi în viitorul apropiat. 

Utilizând sample-lul de date 2000q1 – 2006q2, pentru rata de dobândă a BNR am 
determinat următoarea regulă de politică monetară de tip Taylor: 

I_NBR = 8,65 + 1,32*GAP_RGDPHP +1,01*(INFLATION-5)     (2) 
Statisticile descriptive aferente ecuaţiei (2) sunt prezentate mai jos: 

Dependent Variable: I_NBR       
Method: Least Squares      
Sample (adjusted): 2000Q1 2006Q2     
Included observations: 26 after adjustments    
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 8.65 1.22 7.08 0.00 
GAP_RGDPHP 1.32 0.47 2.81 0.01 
INFLATION-5 1.01 0.06 17.39 0.00 
R-squared 0.93     Mean dependent var 25.33 
Adjusted R-squared 0.92     S.D. dependent var 13.98 
S.E. of regression 3.86     Akaike info criterion 5.65 
Sum squared resid 342.77     Schwarz criterion 5.79 
Log likelihood -70.42     F-statistic  152.35 
Durbin-Watson stat 0.90     Prob(F-statistic) 0.00 
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Ecuaţia (2) conţine trei coeficienţi estimaţi (primul este „constanta”, iar ceilalţi doi 
îi putem considera că reprezintă parametri de reacţie ai politicii monetare la deviaţia inflaţiei 
de la ţinta de inflaţie şi, respectiv, la deviaţia creşterii economice reprezentată prin creşterea 
PIB real de la PIB-ul real de echilibru sau de la trendul de PIB real). Parametrul de reacţie al 
politicii monetare(9) la deviaţia PIB-ului real de la nivelul său de trend (1,32) este uşor mai 
ridicat decât parametrul de reacţie al politicii monetare la deviaţia ratei inflaţiei de la ţinta de 
inflaţie (1,01). Totuşi, acest lucru nu înseamnă că la stabilirea ratei de dobândă de politică 
monetară creşterea PIB-ului real ar fi mai importantă decât evoluţia inflaţiei. Inflaţia este 
centrul de analiză (obiectivul politicii monetare) într-o strategie de politică monetară de 
ţintire a inflaţiei. În cazul BNR, acest lucru este prevăzut şi prin lege (Legea nr. 312 / 2004 
privind statutul BNR). 

Un coeficient de o mare importanţă într-o regulă de politică monetară de tip Taylor 
este constanta. Aceasta poate fi utilizată în prognozarea ratei de dobândă a băncii centrale. 
De exemplu, constanta de 8,65 din ecuaţia estimată (2) semnifică acel nivel al ratei dobânzii 
BNR pentru care PIB-ul real tinde să se apropie de trendul său, iar inflaţia anuală de ţinta de 
inflaţie. 

Utilizând date trimestriale din primul trimestru al anului 2000 (2000q1) şi până în 
primul trimestru al anului 2006 (2006q1), estimările au fost următoarele: 

I_NBR=8,85+1,36×GAP_RGDPHP+1,01×(INFLATION-5)   (3) 
I_NBR=8,85+1,40×(RGDP-6.5)+1,12×(INFLATION-5)   (4) 
Astfel, se observă că pe măsură ce inflaţia s-a apropiat mai mult de ţinta de 5% pe 

anul 2006 (în ultima lună a trimestrului II al anului 2006, rata anuală a inflaţiei a fost în 
România de 7,11%, iar în ultima lună a trimestrului I al anului 2006 rata inflaţiei a fost de 
8,41% – adică deviaţia inflaţiei de la ţinta de 5% a scăzut de 3,41% în trimestrul I la 2,11% 
în trimestrul II), iar gap-ul de PIB real a crescut cu o amplitudine mai redusă decât deviaţia 
inflaţiei de la ţintă (gap-ul de PIB fiind în trimestrul I al lui 2006 de 0,33%, iar în trimestrul 
II al lui 2006 de 1,33%), constanta reprezentând rata dobânzii BNR de echilibru (adică cea 
care se doreşte a fi fixată pentru economie) s-a redus către 8,65%. 

 Utilizând eşantionul de date trimestriale din primul trimestru al anului 2000 şi 
până în trimestrul al patrulea al anului 2006 inclusiv, am estimat o altă ecuaţie pentru rata 
dobânzii BNR (I_NBR): 

I_NBR = 7,65 + 1,31×GAP_RGDPHP +1,01×(INFLATION-4)           (5) 
              [6,94]    [3,02]                           [19,27] 
Adjusted R squared = 0,93 
unde valorile din parantezele drepte reprezintă t-statisticile coeficienţilor. 
Rata dobânzii de politică monetară a BNR este uşor mai ridicată ca mărime faţă de 

rata dobânzii de sterilizare (I_NBR) (10) datorită faptului că atragerea lichidităţilor de către 
BNR prin emisiunea de certificate de depozit se realizează la o rată de dobândă mai redusă 
decât cea de politică monetară. 
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Figura 2. Rata dobânzii BNR la atragere de depozite (I), rata dobânzii BNR la atragere depozite 
+emisiune de CD-uri (I_NBR), rata dobânzii de politică monetară (I_NBR_MP) 

 
Cu date trimestriale din primul trimestru al anului 2000 şi până în trimestrul al 

patrulea al anului 2006 inclusiv, am estimat următoarea ecuaţie pentru rata dobânzii BNR  la 
atragere de depozite: 
I = 7,77 + 1,26×GAP_RGDP_HP + 1,01×(INFLATION-4)         (6)       
    [7,12]  [2,91]                                 [19,38] 
Adjusted R squared = 0.93 

Pe baza estimărilor realizate mai sus propunem următoarea regulă empirică de 
politică monetară pentru rata dobânzii BNR: 

)INFLATIONINFLATION(RGDPHP_GAP3.1)5.3(INFLATIONI_NBR *
tt

*
t −+++=                                (7) 

 În tabelul 2 am sintetizat coeficienţii relaţiilor (2), (3), (4), (5) si (6): 
Tabelul 2 

Sinteza coeficienţilor 

Reguli Rata dobânzii 
băncii centrale Eşantion date Ţinta de 

inflaţie 

Rata 
dobânzii 
BNR de 

echilibru 

Coeficient 
al gap-ului 

de PIB 

Coeficient 
al deviaţiei 
inflaţiei de 

la ţintă 
1 I_NBR 2000q1-2006q1 5 8,85 1,36 1,01 
2 I_NBR 2000q1-2006q2 5 8,65 1,32 1,01 
3 I_NBR 2000q1-2006q4 4 7,65 1,31 1,01 
4 I 2000q1-2006q4 4 7,77 1,26 1,01 
Regula 
propusă 

Rata dobânzii de 
politică monetară 

   Inflaţia 
ţintă + 3,5 

 1,3 1 

 
În ecuaţia (7), considerăm că cifra de 3,5 reprezintă rata de dobândă reală de 

echilibru a băncii centrale. Pentru 2006 şi 2007, considerăm că rata dobânzii reale de 
echilibru a BNR este de 3,5%. Pe măsură ce şi inflaţia se va mai reduce spre 2% în următorii 
ani în România, acest plus de 3,5 procente adăugat la ţinta de inflaţie pentru  a avea rata 
dobânzii nominale de echilibru se va mai diminua. 

Considerăm că există două utilităţi principale ale unei reguli de politică monetară 
de tipul prezentat mai sus la luarea deciziilor de modificare a ratei dobânzii bâncii centrale: 

1. utilizarea ecuaţiei ca atare în stabilirea ratei dobânzii de politică monetară; 
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2. utilizarea ratei nominale a dobânzii de echilibru pentru stabilirea ratei dobânzii de politică 
monetară. Cu alte cuvinte, dacă ne fixăm ţinta anuală de inflaţie de 4 %, adăugăm 3,5 
procente şi rezultă 7,5% rata dobânzii de politică monetară pe care o fixăm. 

 
Note 

(1)  Acest lucru implică şi faptul că rata de dobândă de politică monetară a băncii centrale 
(policy rate) este o rată de dobândă reprezentativă la împrumuturile pe care băncile 
din sistem le obţin de la banca centrală. De exemplu: Statele Unite ale Americii au ca 
rată de politică monetară rata la fondurile împrumutate (US Federal funds rate), 
Marea Britanie rata de dobândă la împrumuturile repo (UK repo rate), iar Uniunea 
Europeană rata de dobândă de împrumut – EU minimum Bid Rate). 

(2)  Mai este cunoscută sub denumirea de rată de dobândă de politică monetară (policy 
rate). 

(3)  Multe dintre deciziile de politică monetară în practică sunt bazate pe judgement. 
(4)  Rata inflaţiei, rata de creştere a PIB real, gap-ul de PIB. 
(5)  Denumirea vine de la numele (John Taylor) celui care a găsit relaţia 

ttt yii ~5.0)(5.1)( +−++= ∗∗∗ πππ  pentru rata nominală a dobânzii băncii centrale a 
FED din SUA şi care a fost denumită regulă de politică monetară. Această relaţie a 
fost menţionată în lucrarea apărută în 1993 „Discretion versus Policy Rules in 
Practice”. Coeficienţii 1,5 si 0,5 nu au fost determinaţi empiric (prin estimare), ci 
printr-o simplă observare a relaţiei dintre seriile de date statistice. Ulterior, relaţia 
amintită mai sus a fost modificată în literatura de specialitate, acest lucru 
realizându-se în sensul că fie formularea iniţială a regulii Taylor nu a fost validată 
empiric (şi a fost necesară modificarea coeficienţilor), fie s-au mai introdus în model 
(ecuatie) şi alţi factori determinanţi, ca de exemplu cursul de schimb (sau deviaţia 
cursului de schimb de la nivelul său de echilibru), fie s-au introdus lag-uri sau lead-uri 
ale variabilelor, fie s-a eliminat ţinta de inflaţie (s-a utilizat în ecuaţie doar rata 
inflatiei). 

(6)  O altă modalitate de determinare a gap-ului de PIB este reprezentată de cea în 
procente: se consideră variaţia reală anuală în procente a PIB ( ty ), iar trendul de PIB 

real (PIB-ul potential) - ty  se determină şi acesta pe baza ty . 
(7)  Institutul Naţional de Statistică comunică PIB (frecvenţa trimestrială) cu o întârziere 

de două –trei luni, întârziere generată de culegerea şi prelucrarea datelor. 
(8)  Coeficientul de corelare (CC) dintre două variabile economice exprimă relaţia dintre 

aceste variabile; dacă este pozitiv înseamnă că cele două variabile au aceeaşi evoluţie. 
Mod de determinare: 

∑ −−

∑ −−
=

22 )yy()xx(

)yy)(xx(CC , unde x si y sunt cele două variabile, iar x  şi y  sunt mediile lor. 

(9)  În condiţiile estimării unei funcţii de reacţie a bancii centrale, se consideră că politica 
monetară se realizează în principal pe baza ratei dobânzii. 

(10)  Vezi figura 2. 
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Rezumat. Schimbările în nivelul preţurilor datorate modificărilor în nivelul 
cursului de schimb sunt denumite trecerea cursului de schimb în inflaţie. Gradul de trecere 
a cursului de schimb în inflaţie este important pentru alegerea politicii monetare şi a 
cursului de schimb. Un grad de trecere a cursului de schimb redus conferă o mai mare 
independenţă în conducerea politicii monetare şi face mai uşoară implementarea strategiei 
directe de ţintire a inflaţiei. Gradul de trecere a cursului de schimb în nivelul preţurilor în 
România este analizat prin intermediul unui sistem de ecuaţii recursive, estimate prin 
intermediul unui VAR.  
 

Cuvinte-cheie: cursul de schimb; inflaţie; nivelul preţurilor; economii de tranziţie; 
politică monetară. 

 
Clasificare REL: 19I: Economia României în tranziţie 

 
Există numeroase discuţii privitoare la adoptarea regimului valutar adecvat pentru 

economiile în tranziţie; aceste dezbateri se axează în principal asupra gradului de fluctuaţie a 
cursului de schimb în cazul şocurilor interne şi externe. Fluctuaţiile valutare determină 
variaţii ale performanţelor unei economii prin intermediul canalelor cererii şi ofertei. În timp 
ce abordările tradiţionale stipulează faptul că deprecierea monedei naţionale este expansio-
nistă, noile cercetări evidenţiază existenţa unor efecte de contracţie. Dacă nu este îndeplinită 
condiţia Marshall-Lerner (conform căreia deprecierea va îmbunătăţi balanţa de plăţi dacă 
elasticitatea cererii interne pentru bunurile din import plus elasticitatea cererii externe pentru 
bunurile naţionale este supraunitară), deprecierea poate produce contracţii ale economiei 
datorită reducerii venitului naţional real. 

Gradul de trecere a cursului de schimb în inflaţie este important pentru alegerea 
politicii monetare şi a cursului de schimb. Un grad de trecere a cursului de schimb redus 
conferă o mai mare independenţă în conducerea politicii monetare şi face mai uşoară 
implementarea strategiei directe de ţintire a inflaţiei. 

 
1. Stadiul actual al cercetărilor în domeniu 
Problematica influenţei modificărilor de curs asupra nivelului preţurilor a revenit în 

atenţia cercetătorilor în ultimul timp. În literatură există două importante curente de opinie: 
unul este bazat pe abordarea lui Obstfeld şi Rogoff (1995, pp. 622-626), care analizează  
influenţa cursului asupra ratelor de schimb într-un mediu economic cu preţuri rigide şi 
competiţie de tip monopolistic, luând în considerare raportul dintre preţurile locale şi cele în 
moneda ţării partenere la tranzacţiile comerciale; cealaltă abordare dezvoltată de McCarthy 
(1999, pp. 4-5) utilizează o formă simplificată a modelului „lanţului de distribuţie”, unde 
influenţa cursului de schimb este condiţionată de diferitele şocuri în nivelul cererii şi ofertei 
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care se reflectă în preţurile bunurilor importate, al preţurilor de producţie şi al preţurilor 
bunurilor de consum.  

Studiile empirice arată că, începând din anii 1990, gradul de trecere a cursului de 
schimb în inflaţie este mai redus decât era de aşteptat. La nivel agregat, aceasta se poate 
datora proporţiei mai reduse a bunurilor importate în coşul care este folosit pentru 
determinarea indicelui preţurilor de consum şi proporţiei mai reduse a materiilor prime din 
import. Primul care a argumentat trecerea redusă în nivelul inflaţiei a fost Taylor (2000,               
pp. 1389-1401), care demonstrează că declinul se datorează mediului economic cu o inflaţie 
redusă. Explicaţia este realizată cu ajutorul unui model bazat pe comportamentul firmelor. 
Acestea stabilesc preţurile cu câteva luni în avans, iar preţurile răspund mai mult la creşterile 
de costuri (datorate deprecierii cursului de schimb sau altor cauze) dacă modificările de 
costuri sunt percepute ca fiind persistente. Mediul economic inflaţionist va tinde să ducă la 
un nivel de trecere a cursului de schimb ridicat. 

Impactul modificărilor cursului de schimb asupra preţurilor de producţie, a 
preţurilor bunurilor de consum  şi importate este analizat, folosind un VAR recursiv, de 
către McCarthy (1999, pp. 8-18). Analiza este realizată pentru şase ţări industrializate din 
OECD şi arată că există un efect redus al cursului de schimb asupra preţurilor bunurilor de 
consum. De asemenea, este evidenţiat faptul că nivelul trecerii cursului de schimb în nivelul 
preţurilor este corelat cu gradul de deschidere al economiei.  

Scăderea gradului de trecere a cursului de schimb în inflaţie coincide cu scăderea 
inflaţiei, ceea ce poate conduce la concluzia că această scădere este corelată cu creşterea 
gradului de credibilitate a politicii monetare adoptate. Cercetările realizate se bazează pe 
ipoteza că aşteptările inflaţioniste sunt legate de niveluri reduse ale inflaţiei şi de 
credibilitatea politicii monetare. Choudhri şi Hakura (2001, pp. 12-20) arată că nivelul 
inflaţiei domină volatilitatea inflaţiei şi cursul de schimb, ceea ce explică diferenţele de la o 
ţară la alta între nivelul de trecere al preţurilor în inflaţie. 

2. Modalităţi de trecere a cursului de schimb în inflaţie şi factori de influenţă 
Schimbările în nivelul preţurilor datorate modificărilor în nivelul cursului de 

schimb sunt denumite trecerea cursului de schimb în inflaţie. Ţările cu o pondere crescută a 
importurilor este mult mai probabil să aibă un grad trecere a cursului în importuri mai mare. 
Importurile, având o pondere mai ridicată în coşul de consum, explică o mai mare parte din 
evoluţia inflaţiei. Mai mult, în cazul în care are loc o nouă trecere a cursului de schimb în 
inflaţie, atunci modificarea preţurilor bunurilor importate poate avea ca rezultat o modificare 
mult mai mare în indicele preţurilor bunurilor de consum. 

Trecerea parţială a cursului este generată de ajustările la nivelul preţurilor realizate 
de firmele importatoare atunci când acestea nu sunt sigure că modificările de preţ sunt 
ciclice sau permanente. Firmele îşi vor întârzia ajustările pentru o parte sau pentru totalitatea 
preţurilor până în momentul în care vor putea determina cu oarecare exactitate durata 
şocului. Ajustarea se realizează prin afectarea marjei de profit, astfel încât firmele vor 
accepta profituri mai mici sau chiar pierderi temporare pentru a-şi menţine cota de piaţă. Un 
alt factor care influenţează trecerea cursului de schimb în inflaţie este volatilitatea ratei de 
schimb: cu cât aceasta este mai ridicată, cu atât importatorii vor fi mai prudenţi în 
modificarea preţurilor.  

Procesul trecerii cursului de schimb în inflaţie presupune două etape: în prima 
etapă, modificările cursului de schimb se reflectă în preţurile bunurilor importate, iar în a 
doua etapă, modificările preţurilor bunurilor importate sunt transmise în preţurile bunurilor 
de consum, în funcţie de ponderea bunurilor importate în coşul indicelui preţurilor bunurilor 
de consum. Preţurile de consum vor fi afectate prin intermediul unui canal secundar: o 
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depreciere monetară va avea ca efect preţuri mai mari pentru bunurile importate, ceea ce va duce la 
o creştere a cererii pentru bunurile naţionale; efectul acestei creşteri de cerere va fi o presiune 
asupra preţurilor bunurilor de provenienţă intern care va duce la creşterea acestora; ca urmare, 
salariilor nominale vor tinde să crească, ceea ce va duce la o nouă creştere de preţuri. 

Svensson (2000) arată că analiza regimului de ţintire directă a inflaţiei într-o 
economie redusă ca dimensiuni şi deschisă este influenţată şi de canalele de transmisie a 
politicii monetare determinate de cursul de schimb. El identifică trei astfel de canale: 
creşterea cererii agregate determinată de sensibilitatea comerţului la modificările cursului de 
schimb; canalul direct al cursului de schimb este determinat de prezenţa bunurilor importate 
în coşul de bunuri folosit la determinarea indicelui preţurilor bunurilor de consum; legătura 
dintre indicele preţurilor bunurilor de consum şi cursul de schimb datorată importurilor de 
bunuri intermediare.  

 
3. Caracterizarea condiţiilor economice din România 
În perioada de tranziţie la economia de piaţă, inflaţia a fost foarte ridicată, 

ajungând, la începutul perioadei, la maxime de 200-300%. La începutul anului 1997, 
datorită liberalizării preţurilor din agricultură şi energie, fenomenul inflaţionist a fost 
realimentat, ajungându-se iar la un maxim de 180%. Ca urmare a politicilor monetare 
restrictive adoptate, preţurile au început să scadă, indicele preţurilor ajungând la 33% în 
februarie 1999. Aceasta scădere a avut loc pe fundalul deficitelor fiscale importante şi al 
creşterii rapide şi continue a salariilor şi a avut ca rezultat aprecierea cursului şi scăderea 
competitivităţii externe.  
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Figura 1. Evoluţia inflaţiei şi cursului USD/ROL (creştere faţă de luna anterioară) 

 în perioada ianuarie1994-iulie 2006 
 
Conform IMF (2001), evidenţele econometrice indică preţul forţei de lucru ca fiind 

principala  cauză a inflaţiei. Componenta inflaţionistă a costului unităţii de muncă derivă din 
indisciplina financiară la nivelul firmelor, care plătesc salarii mai mari decât se justifică prin 
creşterea productivităţii muncii şi chiar mai mari decât şi-ar fi putut permite în lipsa 
constrângerilor bugetare slabe. Un alt rol important în explicarea evoluţiei inflaţiei l-a avut 
creşterea masei monetare şi a creditului.  

Liberalizarea preţurilor în România a fost neregulată şi îndelung amânată, ultima 
rundă importantă desfăşurându-se la începutul anului 1997. Mai mult decât atât, preţurile au 
rămas controlate, în multe cazuri s-au liberalizat preţurilor bunurilor de consum, în timp ce 
preţurile materiilor prime au rămas nemodificate sau preţurile „liberalizate” includeau 
subvenţii.   
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Începând cu anul 2001, România a adoptat o combinaţie reuşită de politici 
macroeconomice care urmăresc îmbunătăţirea stabilităţii interne şi externe, scăderea inflaţiei 
şi creşterea rezervelor internaţionale. Ca urmare a politicilor dezinflaţioniste adoptate, 
inflaţia măsurată cu ajutorul indicelui preţurilor de consum a scăzut la 6%  în iunie 2006. 

În luna august a anului 2005, BNR a trecut la o nouă  strategie de politică monetară: 
ţintirea directă a inflaţiei. Pe parcursul anului 2006, procesul dezinflaţionist a continuat, rata 
anuală a inflaţiei înregistrând o reducere substanţială a ratei anuale a inflaţiei, aceasta 
evoluând în intervalul ţintă spre sfârşitul anului, după ce în lunile mai şi iunie se situase la 
niveluri superioare acestuia. Principalul element de susţinere a dezinflaţiei a fost evoluţia 
preţurilor volatile, al căror ritm anual a cunoscut o diminuare importantă.  
 

4. Analiza  corelaţiilor existente între cursul de schimb şi inflaţie  în România 
4.1. Modelul folosit 
În condiţiile în care BNR a adoptat, în anul 2005, strategia de ţintire directă  a 

inflaţiei, cunoaşterea factorilor care influenţează acest indicator macroeconomic este 
deosebit de importantă şi interesantă în acelaşi timp. Modificările cursului de schimb se 
reflectă în preţurile bunurilor importate, iar într-o a doua etapă, modificările preţurilor 
bunurilor importate sunt transmise în preţurile bunurilor de consum.  

Pentru determinarea efectului variaţiei cursului de schimb asupra preţurilor am 
folosit metoda lanţului de distribuţie formulată de McCarthy în 1999. Pentru estimarea 
şocului de la nivelul ofertei am folosit indicele armonizat al preţurilor din Uniunea 
Europeană; acest indice a fost ales deoarece ţara noastră este un importator de bunuri, mai 
ales de produse destinate consumului intermediar şi consumului final al populaţiei.  
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4.2. Datele folosite 
Pentru realizarea estimărilor au fost folosite serii de date lunare pentru indicele 

preţurilor bunurilor de consum (CPI), indicele preţurilor producţiei industriale (PPI), cursul 
de schimb USD/ROL (USDROL) şi producţia industrială, pentru perioada ianuarie 1994 - 
iulie 2006. Pentru asigurarea comparabilităţii datelor, toate estimările au fost realizate în 
ROL. Pentru determinarea şocului exogen la nivelul ofertei, a fost folosit indicele armonizat 
al preţurilor din Uniunea Europeană (HCPI), sursa acestui indice fiind baza de date a Băncii 
Centrale Europene. Gap-ul output-ului (folosit ca proxy pentru un şoc la nivelul cererii) este 
definit ca diferenţa dintre output-ul actual şi cel potenţial, unde output-ul potenţial reflectă 
output-ul maxim pe care îl poate obţine o economie fără a genera inflaţie. Gap-ul output-ului 
(OUTPUTGAP) este determinat prin intermediul filtrului Hodrick-Prescott: YGAP = Y - YHP. 
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Figura 2. Seriile de timp utilizate  

Pentru atenuarea perturbaţiilor induse de liberalizarea pieţei valutare în ianuarie 
1997, a celor induse de apariţia euro în 2002, s-a  introdus o variabilă dummy. 

 
4.3. Rezultatele estimărilor econometrice 
4.3.1. Testele de cauzalitate Granger 
Prima parte a analizei constă în realizarea testelor de cauzalitate de tip Granger.  

Cauzalitatea Granger arată măsura în care valorile curente ale unei variabile Y sunt explicate 
prin intermediul valorilor trecute ale altei variabile X. Corelaţia existentă între două 
variabile nu implică în mod necesar şi existenţa relaţiei de cauzalitate între respectivele 
variabile. De asemenea, relaţia de cauzalitate rezultată din calculele econometrice nu 
presupune neapărat existenţa unei legături reale între cele două variabile. 

 
          Tabelul 1 

Testele de cauzalitate Granger 
Null Hypothesis: Obs. F-Statistic Probability 

 PPI does not Granger Cause CPI 145 2,33786 0,03535 
 CPI does not Granger Cause PPI  3,28608 0,00480 
 HCPI does not Granger Cause CPI 145 3,29282 0,00473 
 CPI does not Granger Cause HCPI  1,75151 0,11400 
 OUTPUTGAP does not Granger Cause CPI 145 5,11508 0,00009 
 CPI does not Granger Cause OUTPUTGAP  0,87342 0,51637 
 RERUSDROL does not Granger Cause CPI 145 6,60734 0,00000 
 CPI does not Granger Cause RERUSDROL  1,26683 0,27698 
 HCPI does not Granger Cause PPI 145 4,26114 0,00059 
 PPI does not Granger Cause HCPI  1,59050 0,15473 
 OUTPUTGAP does not Granger Cause PPI 145 6,74285 0,00000 
 PPI does not Granger Cause OUTPUTGAP  0,59491 0,73396 
 RERUSDROL does not Granger Cause PPI 145 4,36492 0,00047 
 PPI does not Granger Cause RERUSDROL  2,84148 0,01236 

 
Modelul lanţului de distribuţie propus de McCarthy şi adaptat pentru condiţiile 

specifice economiei româneşti este validat de testele statistice de cauzalitate. Lanţul de 
propagare a undei inflaţioniste este:  
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Indicele preţurilor de consum este influenţat de indicele preţurilor producţiei 

industriale, de gap-ul de output, de indicele armonizat al preţurilor din Uniunea Europeană şi 
de cursul de schimb; de asemenea, indicele preţurilor producţiei industriale este influenţat de 
indicele preţurilor bunurilor de consum, de gap-ul de output, de indicele armonizat al 
preţurilor din Uniunea Europeană şi de cursul de schimb. De remarcat este că legătura de 
cauzalitate dintre CPI şi PPI se realizează în dublu sens: atât indicele preţurilor producţiei 
industriale influenţează indicele preţurilor bunurilor de consum, cât şi invers.  

 
4.3.2. Analiza de tip VAR 
Vectorul autoregresiv (VAR) este folosit pentru determinarea sistemelor formate 

din serii de timp aflate în interrelaţie şi pentru analiza efectelor şocurilor aleatoare asupra 
variabilelor din sistem. Numărul de laguri ales în estimarea VAR a fost determinat astfel 
încât să se minimizeze AIC: s-a determinat astfel un număr de trei laguri. Acest număr de 
laguri este consistent şi cu observaţiile empirice la nivelul economiei româneşti, conform 
cărora modificările la nivelul unei variabile din lanţul de transmitere a preţurilor sunt repede 
acomodate la nivelul celorlalte variabile. VAR-ul rezultat în urma estimărilor are următoarea 
formă (t statistic in paranteză), din ecuaţie fiind eliminate lag-urile cu o importanţă redusă: 

+−×+−×+−×+−×= )3(PPI82607.0)3(DCPI117730.0)2(DCPI190293.0)1(DCPI309138.0DCPI  
[3.01] [1.73] [1.11]    [1.42] 

+−×+−×−−×+ )1(DOUTPUTGAP019112.0)3(DHCPI991012.17)1(DHCPI837362.11  
   [1.25]   [-1.92]      [0.84] 

+−×+−×+−×+ )1(DUSDROL123580.0)3(DOUTPUTGAP03680238.0)2(DOUTPUTGAP030594.0  
[1.36]      [1.65]           [2.74] 

DUMMY24353.15009841.10)3(DUSDROL07536.0 ×++−×+  
   [1.60]        [2.09] [1.14] 

Este de remarcat inerţia fenomenului inflaţionist în România, nivelul indicelui 
preţurilor de consum fiind puternic influenţat de valorile lui anterioare; de asemenea, cea 
mai mare influenţă o are inflaţia de la nivelul preţurilor de consum din luna anterioară, 
influenţa scăzând pe măsură ce numărul de lag-uri creşte.  

Din punctul de vedere al indicelui preţurilor producţiei industriale, se remarcă o 
întârziere de trei luni în propagarea undei inflaţioniste. Aceasta se datorează contractelor 
comerciale încheiate cu preţuri fixe aflate în desfăşurare (şi lunile anterioare au o influenţă, 
datorată noilor contracte, dar foarte redusă). 

Efectul indicelui armonizat al preţurilor din Uniunea Europeană este cel mai mare 
ca intensitate şi, de asemenea, se propagă foarte repede. România este o ţară în care o mare 
parte din bunurile care fac obiectul consumului final al populaţiei sunt importante, inflaţia 
propagată prin intermediul indicelui preţurilor pentru importuri fiind o componentă deosebit 
de importantă a inflaţiei totale. De remarcat este şi coeficientul negativ asociat celui de-al 
treilea lag al indicelui armonizat al preţurilor, explicaţia pentru acest coeficient negativ fiind 
legată de reacţia cumpărătorilor de a renunţa la achiziţionarea bunurilor din import ca 
urmare a creşterii preţurilor acestora.  

Gap-ul output-ului, folosit ca proxy pentru un şoc la nivelul cererii, are semnificaţie 
pentru toate cele trei laguri luate în calcul la definirea ecuaţiei. O creştere a cererii pentru o 
anumită categorie de bunuri sau pentru întreg portofoliul de bunuri are ca efect o creştere a 
preţurilor şi, implicit, accentuarea fenomenului inflaţionist.  

Contrariantă este relaţia pozitivă existentă între cursul de schimb USD/ROL şi 
indicele preţurilor bunurilor de consum. Motivaţia este dată de faptul că o apreciere la 
nivelul leului faţă de dolar nu reprezintă în mod necesar o apreciere faţă de euro, dolarul 
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depreciindu-se puternic în ultima perioadă faţă de moneda europeană. Având în vedere 
faptul că majoritatea preţurilor bunurilor de consum sunt determinate în funcţie de euro, 
relaţia nu este surprinzătoare. O altă explicaţie este dată de nivelul scăzut al fenomenului de 
trecere a cursului de schimb în inflaţie care a început să se manifeste în ultima perioadă şi în 
România, producătorii şi importatorii preferând să preia o mare parte din pierderile legate de 
fluctuaţiile cursului valutar.  

Concluziile desprinse pentru indicele preţurilor bunurilor de consum pot fi 
generalizate şi pentru indicele preţurilor producţiei industriale, aşa cum rezultă din ecuaţia 
următoare: 

++++=  DPPI(-1)*0.14461  DCPI(-3)*0.153621  DCPI(-2)*0.090042  DCPI(-1)*0.308381  DPPI  
 -DHCPI(-2)*7.494678  DHCPI(-1)*34.145582  DPPI(-3)*0.169421  DPPI(-2)*0.065162  ++++  
 - (-2)DOUTPUTGAP*0.094445  (-1)DOUTPUTGAP*0.007287  DHCPI(-3)*26.937441 - ++  
   )DUSDROL(-2*0.042657 - )DUSDROL(-1*0.068748 - (-3)DOUTPUTGAP*0.042857 - +  
 DUMMY*3.458598  5.449103  )DUSDROL(-3*0.060904 +++

 

Diferenţa este reprezentată tocmai de gradul de trecere al cursului de schimb în 
inflaţie, care este mult mai mare dacă se foloseşte această modalitate de cuantificare. Relaţia 
negativă poate fi explicată şi prin influenţa preţurilor combustibililor şi energiei reflectate 
mult mai mult la nivelul industriei, preţuri exprimate cu preponderenţă în dolari SUA. 

 
4.3.3. Descompunerea variaţiei şi reacţia la producerea unui şoc 
Descompunerea variaţiei permite examinarea importanţei şocurilor cursului de 

schimb în explicarea indicilor preţurilor bunurilor de consum şi producţiei industriale pe 
parcursul perioadei analizate şi, de asemenea, indică gradul în care variaţia previzionată a 
inflaţiei poate fi atribuită şocului. Descompunerea varianţei indicilor de preţ studiaţi a fost 
realizată pentru 24 de perioade (2 ani). Aşa cum rezultă şi din figura 4, cele două variabile 
sunt în cea mai mare parte de propriile modificări. Interesant este faptul că o parte destul de 
importantă (aproximativ 30%) din evoluţia indicelui preţurilor producţiei industriale este 
explicată prin evoluţia indicelui preţurilor bunurilor de consum. Explicaţia acestei observaţii 
oarecum neobişnuite este dată de scăderea gradului de trecere a cursului de schimb în 
nivelul preţurilor, care a început să se manifeste în ultimul timp şi în ţara noastră.  
Producătorii au devenit atenţi la evoluţia pieţei de retrail şi, din dorinţa de a-şi menţine cota 
de piaţă, preferă să suporte o parte din creşterea de preţ prin diminuare cotei de profit. 
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Figura 3. Descompunerea variaţiei pentru Indicele Preţurilor Bunurilor  

de Consum şi Indicele Preţurilor Producţiei Industriale 
 
Următorul pas în realizarea estimărilor este studierea la efectului asupra indicilor 

de preţ al producerii unui şoc la nivelul cursului de schimb. Aşa cum şi celelalte teste 
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efectuate anticipau, acest şoc va avea efecte destul de reduse asupra inflaţiei în cazul 
României, ceea ce denotă un grad redus de trecere a cursului de schimb în inflaţie. O 
depreciere a cursului are ca efect creşterea inflaţiei, maximul atingându-se în a patra lună de 
la producerea şocului, fiind de 3,97% pentru CPI şi, ceva mai mare, de 4,18% pentru PPI.  
Prima reacţie a indicelui preţurilor este aceea de scădere, întărindu-se astfel ideea conform 
căreia producătorii tind să ia asupra lor o mare parte din efectele negative ale modificării 
cursului de schimb, în speranţa că aceste efecte vor fi tranzitorii şi că în acest fel îşi vor 
menţine cota de piaţă. 

Efectele şocului sunt destul de persistente, chiar dacă amplitudinea lor nu este mare, 
scăzând sub 1% după 1 an (CPI) şi respectiv după 16 luni (PPI). După doi ani, reacţia 
inflaţiei tinde spre zero, dar nu este total nulă. Astfel, se demonstrează încă o dată cât de 
importantă este în cazul României inflaţia trecută, populaţia neputând uita uşor perioadele de 
inflaţie ridicată din perioada postrevoluţionară.  
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Figura 4. Reacţia Indicelui Preţurilor Bunurilor de Consum  

şi Indicelui Preţurilor Producţiei Industriale la un şoc la nivelul cursului de schimb 
 
5. Concluzii 
Stabilitatea economică din ultima perioadă şi creşterea transparenţei politicii 

monetare a BNR a dus la creşterea credibilităţii băncii centrale în ceea ce priveşte 
perspectivele dezinflaţiei şi la scăderea volatilităţii cursului de schimb. De asemenea, 
creşterea competiţiei pe piaţa bunurilor de consum, inclusiv pe cea a bunurilor importate, a 
dus la scăderea marjei de profit a producătorilor, ceea ce a avut ca efect scăderea influenţei 
cursului asupra inflaţiei.  

Scăderea gradului de trecere a cursului de schimb în inflaţie nu are numai 
importanţă teoretică, ci are şi o importanţă practică, datorată deciziei BNR de a trece la 
ţintirea directă a inflaţiei. Odată cu adoptarea strategiei de politică monetară de ţintire 
directă a inflaţiei, atenţia acordată cursului de schimb s-a diminuat considerabil. În ultimii 
ani intervenţiile BNR pe piaţa valutară pentru influenţarea cursului de schimb în 
conformitate cu obiectivele băncii s-au diminuat atât ca număr, cât şi ca volum. În aceste 
condiţii, scăderea gradului de trecere a cursului în inflaţie este benefică, deoarece 
volatilitatea ridicată a cursului de schimb care se mai poate manifesta pe perioade scurte nu 
va influenţa obiectivul de inflaţie stabilit de BNR.  

În ultimii ani gradul de trecere al cursului de schimb în inflaţie a fost scăzut, de 
maximum 15% pentru CPI şi de 6% pentru PPI. Aceste niveluri ale gradului de trecere au un 
caracter dual: sunt pe de-o parte influenţate de valorile trecute, mai mari, ale gradului de 
trecere a cursului de schimb în inflaţie. Scăderea influenţei cursului asupra preţurilor este 
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benefică deoarece reflectă îmbunătăţirea situaţiei economice a ţării noastre şi creşterea 
credibilităţii politicii monetare, astfel încât inflaţia viitoare va putea fi influenţată astfel încât 
să se stabilizeze la un nivel cât mai scăzut. Pe de altă parte, alegerea cursului USD/ROL, în 
funcţie de care s-au făcut estimările, nu este poate ce mai bună alegere, simţindu-se nevoia 
realizării şi a unor estimări în folosind cursul EUR/RON. Încercările de a realiza estimări cu 
ajutorul acestui curs au fost împiedicate de dimensiunea redusă a seriei de timp EUR/RON.  
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Rezumat. Managementul riscului financiar este inerent în conducerea unei bănci şi 
în rolul băncilor ca intermediari financiari. Pentru a răspunde cerinţelor clienţilor şi 
comunităţilor şi pentru a executa strategii bancae, băncile fac împrumuturi gestionează 
ruscurile, depozite cu diferite rate de maternitate şi dobânda. Aceste activităţi pot să expună 
câştigurile şi capitalul băncii la riscuri datorate modificărilor ratelor dobânzilor. Această 
expunere este riscul de rată a dobânzii. 
 

Cuvinte-cheie: gap de maturitate; durata gapului; măsuri de redresare; pasive; active. 
 
REL: 3C  7J  11C 
 
Elemente introductive 

 
Piaţa monetară internă şi internaţională din ultima perioadă de timp s-a caracterizat 

printr-o volatilitate ridicată a ratei dobânzii şi a cursului de schimb, o sporire a concurenţei, 
a volumului activelor şi o diminuare a marjei profitului cuvenit instituţiilor de credit din 
cadrul sectorului românesc, fapt ce a dus la realizarea unei gestiuni prudente a activelor şi 
pasivelor bancare.   

Conform unui sondaj realizat de curând de BNR, riscul de dobândă şi riscul valutar 
sunt principalele riscuri cu care se confruntă întreg sistemul bancar românesc. Un deziderat 
important în cadrul realizării performanţelor bancare, pe lângă realizarea unui raport optim 
între pasive şi active, prin optimizarea duratei de mobilizare şi angajare a resurselor, îl are 
gestionarea riscurilor, ce are ca principal obiectiv asigurarea perenităţii băncii, prin 
evaluarea riscurilor care se transformă în costuri viitoare. 

Identificarea factorilor de risc, evaluarea, controlul şi diminuarea acestuia sunt 
principalele etape în analiza riscului şi depind de perioada de timp luată în calcul, de 
costurile şi beneficiile aferente, de credibilitatea datelor şi informaţiilor, de externalităţile 
posibile şi de interdependenţele dintre evenimente.  

Riscul de rată a dobânzii apare în urma variaţiilor ratei dobânzii pe piaţa financiară 
şi se manifestă prin diminuarea veniturilor bancare, fiind rezultatul a doi factori: 

• poziţia ratei este reprezentată de diferitele linii din bilanţ  ce sunt afectate de 
mişcările de pe piaţă; 

• incertitudinea privind marja dobânzii ce creşte cu volatilitatea ratei şi cu 
expunerea la acest risc. 

Principalii indicatori ai riscului de variaţie a ratei dobânzii bancare sunt: 
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a) Ecart-ul (gap-ul) se determină ca diferenţă între activele şi pasivele sensibile la 
un moment dat, fiind considerat măsura clasică a expunerii la acest risc; şi 

b) Indicele de sensibilitate se calculează prin raportarea aceloraşi elemente. 
Având în vedere aceşti doi indicatori, strategia băncii în domeniul riscului de 

variaţie a dobânzii poate fi formulată astfel: în orice moment ecart-ul trebuie să fie nul sau, 
echivalent, indicele trebuie să fie egal cu 1, astfel marja dobânzii variază în funcţie de 
valoarea acestor indicatori de sensibilitate şi de sensul de variaţie a dobânzilor pe piaţă. 

Componentele riscului de rată a dobânzii sunt: 
– riscul de exploatare – se înregistrează datorită unei creşteri a cheltuielilor sau a 

unei diminuări a veniturilor din dobânzi; 
– riscul de capital – apare datorită reducerii valorii activelor sau creşterii datoriilor. 
Factorii care afectează sensibilitatea băncii la variaţia ratei dobânzii pe piaţă sunt de 

natură: 
• endogenă, printre care putem enumera: structura activelor şi pasivelor bancare, 

calitatea şi eşalonarea scadenţelor creditelor şi a fondurilor atrase; 
• exogenă – determinaţi de evoluţia condiţiilor economice generale care se reflectă 

în nivelul ratelor dobânzii pe piaţă. 
O bancă poate să-şi stabilească o politică proprie a dobânzii prin identificarea 

mărimii portofoliilor de active şi pasive care vor fi contractate şi evaluate într-o perioadă 
dată, astfel realizându-se o modificare a veniturilor şi cheltuielilor cu dobânzile. 
Modificările survenite faţă de echilibrul anterior determină apariţia unei diferenţe, a unui 
gol, un GAP.  

Încercarea instituţiei de reglare a tuturor activelor cu pasivele, din punct de vedere 
al maturităţii şi din punct de vedere al dobânzilor, poate duce la un nivel de profitabilitate 
globală extrem de redus, ce ar putea  provoca întrebări referitoare la calitatea managemen-
tului şi la stabilitatea pe termen mediu a organizaţiei respective. Astfel o dezvoltarea 
durabilă a activităţii instituţiei se realizează  în condiţiile asumării riscului de rată a dobânzii 
şi a unei structuri a bilanţului capabilă să absoarbă  lin şocurile exogene. 

În literatura de specialitate se cunosc mai multe instrumente manageriale pentru 
monitorizarea riscului de dobândă, având ca obiectiv principal maximizarea marjei nete din 
dobânzi a băncii, în condiţiile unui nivel acceptabil de risc. Le exemplificăm în continuare 
astfel: 

• Strategia de management al activelor presupune că suma şi tipul depozitelor pe 
care le are o bancă şi volumul altor împrumuturi pe care aceasta le poate atrage 
depind în cea mai mare măsura de clienţii săi, însă principalul activ al băncii, 
cum ar fi creditele, nu se transformă cu uşurinţă în lichidităţi, mai ales în cazul 
unei economii în recesiune. 

• Strategia de management al pasivelor urmăreşte în special obţinerea unui control 
asupra surselor de fonduri, comparabil cu controlul deţinut de bancă asupra 
activelor sale. Principalul element de control asupra depozitelor pe care le atrage 
şi pentru împrumuturile pe care le ia este reprezentat de preţ, adică, în cazul 
băncii, rata dobânzii. 

• Strategia de management al fondurilor a apărut datorită dezvoltării strategiei de 
management al pasivelor şi creşterea volatilităţii dobânzilor şi a riscurilor. Este 
abordarea cea mai echilibrată a managementului activelor şi pasivelor, deoarece 
conducerea băncii trebuie să exercite un control cât mai ridicat asupra volumului, 
structurii şi venitului, respectiv costului, atât al activelor, cât şi al pasivelor. 
Această coordonare permite maximizarea marjei dintre veniturile băncii obţinute 
din plasamente şi cheltuielile sale pentru atragerea pasivelor; politicile băncii 
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trebuie dezvoltate în aşa fel încât să maximizeze veniturile şi să minimizeze 
costurile aferente serviciilor băncii.  
Se cunosc două metode de gestionare a riscului de rată a dobânzii, şi anume: 
– prin imunizare – cazul în care banca îşi propune obţinerea unei structuri a 

activelor şi a pasivelor care să asigure independenţa marjei dobânzii pe piaţă, 
realizându-se prin emiterea unui instrument de sens contrar cu aceeaşi durată 
şi aceeaşi valoare actuală ca şi instrumentul care trebuie protejat; 

– prin acoperire – se implementează o structură dezechilibrată a activelor şi 
pasivelor cu scopul de a profita de variaţia ratei dobânzii. În cazul în care piaţa nu 
evoluează în sensul prevăzut, asigurarea presupune protecţia activelor şi pasivelor 
sensibile, acest lucru realizându-se prin folosirea unor instrumente derivate. 

 
Modele de cuantificare a riscului de rată a dobânzii 
1. Modelul gap-ului între activele şi pasivele sensibile 
Acest model presupune calcularea unui gap ca diferenţă între active şi pasive pe 

fiecare bandă de scadenţă, putându-se determina şi un gap cumulat. 

1-iGAPCiGAP iGAPC                                             iP-iA iGAP +==  

GAPCi = gap-ul cumulat pentru scadenţa i; 
GAPi= gap-ul pentru scadenţa i; 
GAPCi-1=gap-ul cumulat pentru scadenţa i-1; 
Ai= activ pe scadenţa i; 
Pi= pasiv pe scadenţa i. 

Determinându-se gap-ul pe fiecare bandă de scadenţă se poate calcula care este 
expunerea  băncii în termeni de venit din dobândă la modificarea ratei de dobândă pe piaţă, 
astfel: r)iPSi(ASΔriGAPiΔVND ×−=×=  

ΔVNDi = modificarea venitului net din dobândă pentru o bandă de maturitate i; 
Δr = modificarea ratei de dobândă care afectează activele şi pasivele pe maturitatea i. 

Analiza gap-ului dintre activele şi pasivele sensibile reprezintă tehnica cea mai 
simplă de măsurare a riscului de rată a dobânzii, principalul avantaj fiind acela că 
previzionează cu uşurinţă evoluţia venitului net din dobânzi pentru o anumită modificare a 
ratei dobânzii de piaţă, însă prezintă şi o serie de dezavantaje, printre care: 

– nu sunt luate în considerare elementele extrabilanţiere; 
– nu se ia în calcul efectul modificării ratei dobânzii asupra valorii de piaţă, venitul 

net din dobândă fiind calculat la valoarea contabilă; 
– nu sunt luate în considerare dobânzile şi principalele elemente bilanţiere 

nesenzitive la rata dobânzii; 
– nu se ţine cont de distribuţia elementelor bilanţiere în interiorul unei benzi de 

scadenţă. 
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În analiza realizată gap-ul cumulativ indică mărimea riscului pe care poate să-l 
gestioneze o bancă în ceea ce priveşte ratele dobânzii. Aşa cum se observă şi din graficul 
intitulat „Modelul gap-ului între activele şi pasivele sensibile”, de-a lungul celor şapte ani 
banca a prezentat poziţii diferite pe rata dobânzii. Pentru anii 2001, respectiv 2002 banca a 
deţinut o poziţie scurtă pe rata dobânzii, adică valoarea activelor cu dobânda variabilă este 
mai mică decât valoarea pasivelor cu dobânda variabilă. Obţinând un gap cumulat negativ 
banca înregistrează o creştere a venitului net din dobândă numai în condiţia în care rata 
dobânzii se va diminua uniform pe toată perioada, şi numai dacă în structura şi volumul 
portofoliului nu intervin schimbări majore. În schimb, pentru ceilalţi ani analizaţi, respectiv 
2000 şi perioada între anul 2003 şi 2006, banca a avut o poziţie lungă pe rata dobânzii, adică 
valoarea activelor cu dobândă variabilă este superioară valorii pasivelor cu dobândă 
variabilă. Obţinând un gap cumulat pozitiv banca înregistrează o creştere a venitului net din 
dobândă numai în condiţia în care rata dobânzii va creşte uniform pe toată perioada, şi 
numai dacă în structura şi volumul portofoliului nu intervin schimbări majore. 

În urma analizei riscului de rată a dobânzii prin metoda GAP-urilor între active şi 
pasive sensibile s-a constatat o expunere variată a băncii faţă de acest risc, chiar dacă la 
nivel global gradul de acoperire a activelor şi pasivelor de această natură a fost satisfăcut. 
Astfel, o instituţie financiar-bancară poate fi:  

– activ senzitivă, caz în care instituţia înregistrează un gap pozitiv. Dacă ratele de 
dobândă vor înregistra o creştere atunci această instituţie va înregistra o majorare 
a veniturilor nete din dobânzi şi viceversa; sau  

– pasiv senzitivă, caz în care veniturile nete din dobânzi se vor diminua în 
condiţiile majorării ratelor de dobândă, şi invers.  

În cazul unui gap pozitiv se realizează o finanţare a excedentului cu ajutorul resurselor cu 
rată fixă – scăderea ratelor poate diminua remunerarea pasivelor cu rată variabilă fără ca 
remuneraţia activelor de rată fixă să fie modificată. Scăderea ratelor implică o scădere a marjei din 
dobânzi, iar în sens contrar va determina creşterea marjei dobânzii. În cazul gap-ului negativ banca 
posedă un plus de pasiv cu rată variabilă. O creştere a ratelor va antrena o scădere a marjei, în timp 
ce o scădere a ratelor se traduce printr-o apreciere a marjei. 

Modelul Gap-ului între active şi pasive sensibile 
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Pentru aducerea gap-ului la valoarea nulă, teoretic se pot utiliza mai multe strategii 
precum: 

– calcularea gap-urilor periodice pe orizonturi mici de timp; 
– corelarea activelor cu dobânzi noi cu pasivele cu dobânzi noi, în aşa fel încât 

gap-urile periodice să tindă la zero; 
– susţinerea activelor pe termen lung din pasive nepurtătoare de dobândă (capital 

propriu). 
În cazul băncii asupra căreia s-a realizat studiului actual restructurarea bilanţieră 

este dificil de realizat deoarece în România încă nu sunt dezvoltate instrumentele pieţei de 
capital care i-ar permite acest lucru cu uşurinţă, singura posibilitate fiind modificarea 
dobânzii, urmată într-un interval scurt de timp de modificarea structurii bilanţului odată cu 
dezvoltarea pieţei de capital. 

 

2. Modelul gap-ului de maturitate  
Acest model se bazează pe noţiunea de valoare de piaţă a activelor şi datoriilor, ce 

se determină ca valoare actualizată a fluxurilor viitoare generate de respectivul instrument, 
actualizarea făcându-se cu o rata de dobândă de piaţă. 

Influenţa maturităţii asupra modificării preţului unui element bilanţier se poate 
extinde la nivelul întregului activ sau pasiv, putându-se calcula maturitatea medie a activelor 
şi datoriilor ca fiind :    

∑
=

=
n

1i iAM
iAxAM        şi      ∑

=
=

n

1i iPM
iPxPM         

unde: 
MA, MP = maturitatea medie a activului, respectiv a  datoriilor;       
MAi, MPi = maturitatea activului i,  respectiv datoriei i; 
xAi, xPi= ponderea valorii de piaţă a activului i, respectiv datoriei i, în valoarea de piaţă a 
activului, datoriei total(e). 

Efectul net al modificării ratelor de dobândă asupra bilanţului bancar se poate 
determina cu ajutorul gap-ul de maturitate între active şi datorii: 

PM -AM GAPM=  

Băncile comerciale sunt caracterizate de un gap de maturitate pozitiv,  explicat prin 
faptul că maturitatea medie a activelor este mai mare decât maturitatea medie a datoriilor, 
deoarece clienţii preferă credite pe termene lungi, iar depozitele sunt pe termene scurte.  

Realizând diferenţa între valoarea de piaţă a activelor şi valoarea de piaţă a 
datoriilor ne va rezulta valoarea de piaţă a capitalurilor proprii ale băncii, ceea ce reprezintă 
valoarea pe care ar primi-o acţionarii băncii dacă s-ar lichida activele şi s-ar răscumpăra 
pasivele la preţurile pieţei. 

Imunizarea la riscul de rată a dobânzii se realizează în momentul în care gap-ul de 
maturitate este nul, însă acesta nu protejează întotdeauna banca de riscul de rată a dobânzii 
deoarece trebuie să se ţină seama de efectul de levier şi conceptul de durată a activelor şi 
datoriilor. 
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De-a lungul perioadei cuprinse între anul 2000 - 2006, în urma analizei efectuate 
am constat faptul că banca înregistrează numai gap-uri de maturitate pozitive, ceea ce 
subliniază faptul că activele înregistrează o maturitate mai mare decât cea a pasivelor, 
punctul minim, aşa cum se observa şi din grafic atingându-se în anul 2002, iar cel de maxim 
în anul 2005, când s-a obţinut un decalaj între maturitatea activelor şi cea a pasivelor de 
0,6848 ani. 

 
3. Modelul gap-ului de durată  

 
Acest model este întâlnit şi sub denumirea de „metoda actualizării” şi defineşte 

conceptul de gap de durată ca fiind o durată ponderată cu valorile actuale ale fluxurilor 
generate de un activ sau pasiv dat. Analiza gap-ului de durată pune accent pe variaţia valorii 
de piaţă a capitalului, activelor şi pasivelor băncii, concentrând impactul pe care îl produc 
fluctuaţiile ratei dobânzii asupra întregului portofoliu. 

Durata reprezintă media ponderată a scadenţei fluxurilor unui activ sau pasiv 
utilizând ca ponderi valoarea prezentă a fiecărui flux în total fluxuri actualizate.  

∑
= +

∑
= +

=
N

m
1i ii

m
)m

r(1
iCF

N

m
1i iim)m

r(1
iiCF

D
            

unde:  
D = durata (măsurată în ani); 
CFi  = fluxul plătit la momentul i; 
N = ultimul moment la care e plătit fluxul; 
m = numărul de plăţi pe an; 
r = rata dobânzii pe piaţă sau rentabilitatea cerută. 

Durata mai poate fi utilizată şi pentru realizarea imunizării unui element sau al bilanţului 
bancar în ansamblu. Acesta din urmă este imunizat la rata dobânzii dacă evoluţia ratei dobânzii pe 
piaţă nu influenţează valoarea de piaţă a capitalurilor proprii. Trebuie calculată durata activului şi 
pasivului îndatorat astfel: ∑

=
=

n

1i iAD
iAxAD  şi     ∑

=
=

n

1i iPD
iPx PD      

unde: 
DA, DP = durata portofoliului de active, respectiv datorii;  

Modelul gap-ului de maturitate
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DAi, DPi = durata activului i, respectiv datorii i; 
xAi, xPi = ponderea valorii de piaţă a activului i, respectiv datoriei i, în valoarea de piaţă a 
activului, datoriei total(e). 

Gap-ul de durata se calculează conform formulei următoare:  
lPD-AD=DGAP ×    

unde:   
l = ponderea datoriilor în total activ la valori de piaţă (efectul de pârghie). 

Astfel modificarea valorii de piaţă a capitalurilor proprii se determină după 

următoarea formulă: 
r)(1

Δr
ADGAPΔPΔAΔCPR

+
××−=−=   

unde: 
DGAP = gap-ul de durată; 
A = valoarea de piaţă a activului; 
r = rata dobânzii pe piaţă sau rentabilitatea cerută. 

Imunizarea la rata dobânzii presupune reducerea la zero a gap-ului de durată, iar 
acest lucru se poate realiza fie prin modificarea duratei activului, a duratei pasivului sau a 
efectului de pârghie. 

Critici ale modelului gap-ului de durată: 
– costurile implicate de implementarea modelului pentru restructurarea bilanţului 

sunt foarte ridicate; 
– realizarea imunizării este o problemă de dinamică – ideal ar fi să se realizeze 

imunizarea la fiecare modificare a ratei dobânzii pe piaţă, însă acest lucru 
presupune un volum mare de lucru; 

– acurateţea măsurării modificării preţului – se poate aplica doar pentru modificări 
foarte mici, pentru modificări mai mari apar erori. 

 

 
 

Pe perioada de şapte ani, în care s-a făcut analiza, banca înregistrează gap-uri de 
durată pozitive, ceea ce pune în evidenţă riscul de rată a dobânzii prin nepotrivirea dintre 
durata medie a activelor şi durata medie a pasivelor. În cazul în care ratele dobânzilor se 
modifică, valoarea activelor şi pasivelor se va schimba, ceea ce determină modificări în 
valoarea venitului net din dobândă faţă de valoarea iniţiala (prognozată). Dacă ratele 

Modelul gap-ului de durată
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dobânzii cresc se va înregistra şi o scădere a capitalului, iar dacă acestea scad capitalul va 
înregistra o creştere.  

Cel mai ridicat nivel de risc s-a înregistrat în anul 2005, când s-a ajuns la un decalaj 
de 0,5879 ani, cu o creştere faţă de anul precedent de 79,183%, iar cel mai scăzut nivel se 
înregistrează în anul 2002, în valoare de 0,1391 ani, având o scădere faţă de anul 2001 de 
29,427%. 

 
4. Modele bazate pe simulări  
Sunt modele complexe, ce presupun evaluarea efectelor probabile ale modificării 

ratei dobânzii asupra rezultatelor simulând posibile evoluţii ale acesteia. Calitatea 
simulărilor depinde de validitatea ipotezelor făcute despre evoluţia ratei dobânzii şi 
comportamentul băncii şi clienţilor ei. 

Modelele bazate pe simulări sunt folosite de către băncile care folosesc instrumente 
financiare complexe sau care au un profil al riscului complex, şi presupun evaluarea 
posibilelor efecte ale modificărilor în rata dobânzii asupra rezultatelor simulând posibile 
evoluţii ale ratelor de dobândă şi, implicit, ale acestora asupra fluxurilor de încasări şi plăţi. 
Aceste modele au drept condiţie esenţială identificarea tuturor surselor de risc şi implică o 
detaliere mult mai ridicată a elementelor bilanţiere şi extrabilanţiere, putând lua în calcul şi 
multe scenarii posibile de modificare a ratei dobânzii. În cadrul acestor simulări cel mai 
frecvent folosite sunt metodele: simulările istorice, simulările Monte Carlo sau metoda 
bootstrapping. Se pot lua în calcul de la modificări în panta şi în forma curbei structurii la 
termen a ratelor de dobândă până la scenarii de evoluţie a ratelor de dobândă derivate din 
simulări Monte Carlo. 

Astfel, se au în vedere de exemplu ipoteze despre evoluţia viitoare a ratelor de 
dobândă, comportamentul clienţilor băncii (retragerea depozitelor), cât şi eventuale 
modificări în portofoliul băncii (de exemplu acordarea unor credite noi sau implicarea în alte 
tranzacţii decât cele existente în momentul actual).  

Evaluarea calităţii diverselor simulări se face în funcţie de validitatea datelor, a 
ipotezelor făcute despre evoluţia ratei dobânzii şi comportamentul băncii şi clienţilor ei şi de 
capacitatea modelului de evaluare a instrumentelor complexe. 

În urma analizei efectuate în exemplul nostru s-a constatat o necorelare între 
activele şi pasivele băncii, o dependenţă a băncii de pasivele sensibile, situaţie destul de 
dezavantajoasă în condiţiile actuale datorită scăderii ratelor de dobândă. Riscul de rată a 
dobânzii s-a manifestat datorită ratei inflaţiei înalte comparativ cu rata inflaţiei din ţările 
europene; rata înaltă a rezervei minime obligatorii; marje mai mici practicate pe segmentul 
interbancar; concurenţa în sistemul bancar; dificultăţi în executarea garanţiilor; protecţia 
excesiv de mare a debitorilor din partea legii. 

Pentru diminuarea riscului de rată a dobânzii managementul băncii ar trebui să 
aplice următoarele măsuri: 

- pentru activele bilanţiere: 
• să încerce să diminueze maturităţile creditelor şi ale portofoliilor de investiţii;  
• să revizuiască în permanenţă creditele acordate pentru a putea să depisteze din 

timp falimentele potenţiale; 
• să realizeze o ajustare a ratei dobânzii active pentru a diminua marja dobânzii 

excesiv de mare; 
• să utilizeze în special rate de dobândă variabile;  

- pentru pasive bilanţiere: 
• să atragă în special fonduri ce se remunerează la rate de dobândă fixe; 
• să realizeze o diversificare a resurselor atrase; 
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• să-şi asigure un stoc suficient de active lichide pentru a face faţă plăţilor în 
cazul în care se retrag depozite înainte de scadenţă;  

• să poate să-şi asigure accesul la resurse suplimentare. 
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Rezumat. În condiţiile noii economii potenţialul de cercetare-dezvoltare al firmelor 
(reflectat în contabilitate prin intermediul activelor intangibile) are tendinţa să diferenţieze 
întreprinderile aflate în competiţie. Deşi se pune încă accent pe investiţiile în active fizice, 
cercetătorii au descoperit că investitorii de pe piaţa de capital se orientează spre 
achiziţionarea acţiunilor unor societăţi din industria high-tech ce promovează o politică 
bazată pe sporirea cheltuielilor de cercetare-dezvoltare. 

Rezultatele studiului de faţă, realizat pentru economia României, relevă corelaţia 
dintre creşterea activelor intangibile ale firmelor din industria de chimie şi farmacie 
(sectoare high-tech) şi performanţele acestora  – reflectate prin coeficienţii EPS şi PER. 

 
Cuvinte-cheie: pieţe financiare; politica investiţională a firmei; evaluarea activelor 

firmei; metode statistice şi econometrice; analize; teste; regresie liniară simplă. 
 
Clasificare REL – www.asociatiaeconomistilor.ro: pieţe financiare (11B), politica 

de investiţii a firmei (11D), evaluarea activelor firmei (11F), metode statistice şi 
econometrice: analize, testări (9B), metode de regresie liniară simplă (9C) 

 
1. Definirea noţiunii de performanţă 
Măsurarea performanţei întreprinderii este considerată a fi o temă de cercetare 

foarte atractivă prin prisma determinării rezultatelor obţinute din exploatarea capitalului 
investit de acţionari sau creditori în activele întreprinderii. 

Atunci când vorbim despre performanţă trebuie să avem în vedere trei aspecte: 
– în primul rând, performanţa este dată de rentabilitatea capitalurilor ce au fost 

investite în activele întreprinderii; 
– în al doilea rând, aceasta reprezintă o reflectare a riscului asumat de acţionari; 
– în al treilea rând, performanţa reprezintă o reflectare a valorii întregii afaceri, 

raportată la avantajul sau dezavantajul plasării capitalului investit în oportuni-
tăţile existente pe piaţă. 

Cercetările derulate recent pe plan internaţional (Jensen, 2001, pp. 8-21) au relevat 
faptul că managementul firmei ar trebui să se ghideze după un criteriu de bază, care 
reprezintă totodată obiectivul major în finanţe, respectiv maximizarea valorii capitalurilor 
investite. 
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Studiile efectuate au ajuns la concluzia că întreprinderile care nu au reuşit să adauge 
valoare pentru acţionarii lor nu au reuşit nici să satisfacă cerinţele celorlalţi stakeholderi – 
părţi interesate în activitatea întreprinderii (Wallace, 2003, pp. 120-127). 

În lucrarea sa publicată în anul 2001, Jensen susţine că o firmă nu îşi poate 
maximiza valoarea dacă nu ţine cont de cerinţele celorlalte grupuri de interese (stakeholder 
theory). Din acest punct de vedere ar trebui să existe o reconciliere între acţionari şi celelalte 
grupuri de interese, iar managerii întreprinderii ar trebui să adopte un comportament mai 
responsabil pentru a creşte bunăstarea tuturor stakeholderilor. 

Din punct de vedere al performanţei întreprinderii, în prezent sunt promovaţi 
indicatori de măsurare a valorii create pentru acţionarii (Stern, 1999, pp. 1-8). Este vorba 
despre valoarea capitalului investit de către acţionari, care este reprezentată de valoarea 
prezentă a câştigurilor pe care aceştia le pot obţine şi care trebuie să fie mai mare decât 
costul obţinerii lor sau alte costuri de oportunitate. 

În acest sens, cercetătorii afirmă că există valoare atunci când întreprinderea obţine 
randamente care compensează în totalitate investitorii pentru costurile ocazionate de 
realizarea investiţiei, la care se adaugă o primă ce remunerează riscul suplimentar intervenit 
(Christopher; Ryals, 1999, pp. 1-10). 

Aceeaşi teorie referitoare la obiectivul managementului valorii –  maximizarea 
averii capitalurilor investite – este dezvoltată şi de alţi cercetători (Simms, 2001, pp. 34-35; 
Jensen, 2001, pp. 8-21). 

Aceşti adepţi ai managementului valorii consideră că obiectivul major al finanţelor 
întreprinderii ar trebui să fie reprezentat de un indicator de măsurare a averii create, precum 
valoarea adăugată economică – EVA şi de rentabilitatea în termeni de cash-flow al 
capitalului investit – CFROI. 

Valoarea adăugată economică (EVA) este dată de surplusul de valoare creat de o 
investiţie sau de un portofoliu de investiţii, fiind determinată de excesul de rentabilitate 
(rentabilitatea investiţiei – costul capitalului atras pentru finanţarea sa) şi mărimea 
capitalului investit. 

Rentabilitatea în termeni de cash-flow al capitalului investit (CFROI) reprezintă rata 
internă de rentabilitate a unei investiţii, respectiv rata de actualizare pentru care valoarea 
prezentă a cash-flow-urilor, la care se adaugă valoarea prezentă a valorii reziduale, este 
egală cu valoarea investiţiilor făcute pentru a genera aceste cash-flow-uri. 

Pe plan naţional, cercetătorii apreciază că valoarea actualizată netă – VAN este o 
măsură adecvată a performanţei. Privind întreprinderea ca pe o investiţie realizată de 
acţionarii acesteia, se poate afirma că aceasta este performantă în măsura în care din 
exploatarea activelor sale se obţine VAN maximă (Stancu, 2006, pp. 8-12). 

Într-o cercetare recentă ce are în vedere măsurarea performanţei unui eşantion de 
firme din România prin intermediul unor indicatori financiari – dar şi ai unor indicatori non-
financiari sau calitativi, se concluzionează că performanţa întreprinderilor româneşti este 
mai degrabă reflectată prin indicatorii financiari, iar aici prin mărimea lor standardizată, mai 
degrabă decât prin mărimea absolută a acestora (Ciobanu, 2006, pp. 181-184). La stadiul 
respectiv al cercetării efectuate pe un eşantion de firme româneşti s-a dovedit a fi dificilă 
realizarea unui sistem unitar de management al valorii prin care indicatorii ce definesc 
performanţa întreprinderii să fie pilonii prin care se poate determina majorarea capitalului 
investit de către acţionari. 

 
2. Creare de valoare prin intermediul cercetării-dezvoltării (al activelor 

intangibile/necorporale) 
La nivelul economiei mondiale, una din cele mai importante schimbări din ultimele 

decenii este reprezentată de înlocuirea echipamentelor tehnologice cu active 
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necorporale/intangibile. Cheltuielile de cercetare-dezvoltare – implicit active intangibile, au 
cunoscut o creştere explozivă odată cu trecerea la noua economie, bazată pe cunoştinţe. În 
categoria activelor intangibile se includ cheltuielile de cercetare-dezvoltare, concesiunile, 
brevetele, licenţele, mărcile şi alte valori similare. 

Pe plan internaţional, numeroase cercetări au evidenţiat legăturile care există între 
cheltuielile de cercetare-dezvoltare ale firmelor – pe de o parte – şi câştigurile obţinute şi 
performanţa de piaţă a acestora – pe de altă parte. La nivelul economiei Statelor Unite 
cercetătorii au descoperit că piaţa de capital recompensează firmele care înregistrează 
creşteri ale cheltuielilor de cercetare-dezvoltare (Chan, Martin, Kesinger, 1992, pp. 59-66, 
Narayan, Pinches, Kelm, Lander, 2000, pp. 707-722). 

Pentru piaţa de capital din Marea Britanie, o analiză asupra firmelor listate la 
London Stock Exchange, le-a împărţit pe acestea în trei categorii: prima categorie – cea a 
societăţilor high-tech, a doua – societăţi din alimentaţie, materiale de construcţii, textile, 
hârtie şi ambalare şi cea de-a treia – sănătate şi conglomerate (Stern, 1999, pp. 3-14). În 
timp ce pentru societăţile aflate în prima categorie o creştere a cheltuielilor de cerce-         
tare-dezvoltare determină valori de piaţă mai mari ale acţiunilor acestora, pentru societăţile 
ce se regăsesc în categoriile a doua şi a treia, creşterea cheltuielilor de cercetare-dezvoltare 
este în detrimentul preţului de piaţă al acţiunilor. 

Pe plan naţional, puţinele cercetări întreprinse în acest domeniu impun investigaţii 
constante asupra modului în care variaţia activelor necorporale (în speţă, cheltuielile de 
cercetare-dezvoltare) influenţează performanţele societăţilor. 

În studiul realizat ne-am oprit asupra unui eşantion de firme cotate la Bursa de 
Valori Bucureşti, societăţi considerate a fi reprezentative pentru piaţa de capital din 
România şi aparţinând unor sectoare de activitate diferite. Pentru a aprecia performanţele 
acestora s-au luat în considerare: preţul de tranzacţionare mediu anual (PT), coeficienţii PER 
(raportul preţ/câştig – price/earnings ratio) şi EPS (câştigul per acţiune – earnings per share). 

 
3. Ipotezele modelului considerat pentru cazul Bursei de Valori Bucureşti  
Pentru a determina existenţa/inexistenţa relaţiilor dintre modificarea activelor 

necorporale şi cea a PT, EPS şi PER, vom face apel la metode utilizate în econometrie şi la 
softul E-views de analiză statistică. 

Ipotezele modelului se consideră a fi următoarele: 
1) un eşantion de 18 firme dintre cele listate la Bursa de Valori Bucureşti (BVB). 

Dificultatea selectării acestuia a constat în faptul că multe dintre acestea sunt 
listate relativ recent şi nu au respectat cerinţele Comisiei Naţionale a Valorilor 
Mobiliare (CNVM) cu privire la publicarea situaţiilor financiare; 

2) orizontul de timp supus analizei: 2005-2006; 
3) variabila independentă a modelului: modificarea activelor necorporale/intan-

gibile (implicit a cheltuielilor de cercetare-dezvoltare) în anul 2006 faţă de anul 
2005; 

4) variabilele dependente (succesiv): modificarea PT, EPS şi PER în anul 2006 faţă 
de anul 2005; 

A) Într-o primă etapă au fost incluse în analiză 18 firme listate la BVB, provenind din 
sectoare de activitate diferite, pentru perioada 2005-2006. 

Folosind analiza regresivă liniară, se observă că valorile coeficienţilor de determinaţie (R-
squared) şi ale coeficienţilor de corelaţie ajustaţi (Adjusted R-squared) pentru fiecare regresie care 
integrează, succesiv, în calitate de variabile dependente modificarea PT, EPS şi PER, iar ca 
variabilă independentă – modificarea activelor intangibile, sunt 0,019897; 0,025829; 0,027864 şi, 
respectiv, – 0,041359; – 0,035057; –0,032894. 
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Valorile acestora se situează sub limita de 0,6, ceea ce ne permite să afirmăm că 
modelele analizate nu au fost bine specificate. Acest fapt denotă că nu a fost identificată o 
corelaţie semnificativă între modificarea PT, EPS şi, respectiv, PER şi modificarea activelor 
intangibile per ansamblul eşantionului de 18 firme cotate la BVB. 

La aceeaşi concluzie conduce şi utilizarea analizei regresive cu ajutorul funcţiilor 
exponenţială, logaritm şi putere. 

B) Având în vedere cele menţionate, într-o a doua etapă, cele 18 societăţi au fost 
împărţite pe următoarele domenii de activitate: 

- echipamente (7 societăţi); 
- materiale (3 societăţi); 
- chimie şi farmacie (5 societăţi); 
- altele (3 societăţi). 
Analiza testelor efectuate utilizând softul E-views în cazul societăţilor din sectorul 

echipamente, cel al materialelor şi din alte domenii de activitate relevă faptul că nu există o 
corelaţie semnificativă între variaţia activelor intangibile în anul 2006 faţă de anul 2005 – 
considerat an de bază – şi modificarea corespunzătoare a PT, EPS şi, respectiv, PER, luate separat. 

În cazul eşantionului de firme din chimie şi industria farmaceutică, rezultatele 
obţinute făcând apel la analiza regresivă liniară simplă, exponenţială, logaritmică şi putere 
au condus la identificarea următoarelor 3 regresii liniare simple, considerate a fi cele mai 
semnificative: 

INi0,6577030,16332PTi ×+=  
INi0,94180,633761EPSi ×+−=  
INi2,328562,079332PERi ×−=  

unde: 
PTi  =  preţul de tranzacţionare mediu anual 
INi = modificarea imobilizărilor necorporale/activelor intangibile (cheltuieli de 

cercetare-dezvoltare) 
EPSi = modificarea coeficientului EPS / earnings per share / câştigul per acţiune  
PERi = modificarea coeficientului PER  / price – earnings ratio / raportul preţ - câştig 
i = 2006/2005. 
Analiza efectuată pentru identificarea existenţei sau inexistenţei unei relaţii de tip 

regresie liniară între modificarea PT şi cea a IN în cazul firmelor din chimie şi industria 
farmaceutică arată faptul că nu se poate preciza dacă acest model a fost sau nu bine 
specificat. 

Regresiile liniare simple care privesc modificarea EPS, a PER şi, respectiv, a IN, 
pot fi reprezentate grafic astfel: 

REPREZENTAREA RELAŢIEI 
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4. Interpretarea econometrică a rezultatelor obţinute în cazul celor două 
regresii liniare (societăţi din sectoarele de activitate chimie şi farmacie – corelaţie:  
modificarea EPS, respectiv PER şi modificarea IN) 
 

Aplicând metoda celor mai mici pătrate, ca tehnică de analiză de care dispune 
aplicaţia  E-views, în cazul regresiilor ce privesc modificarea EPS, PER şi, respectiv, a IN, 
se obţin următoarele rezultate: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

a) Coeficientul de determinaţie (R - squared) şi coeficientul de corelaţie ajustat 
(Adjusted R- squared) au valorile 0,882643 şi 0,843524 în cazul modelului de regresie de la 
pct. a) de mai sus şi, respectiv, 0,847961 şi 0,797281 în cazul regresiei de la pct. b). 
Valoarea acestora nu se situează sub limita de 0,6, valoare care să ne permită să afirmăm că 
modelele nu au fost bine specificate. Totuşi, valorile lor nu sunt nici foarte apropiate de 1 
pentru a putea afirma contrariul.  

O soluţie în acest sens ar fi ca în modele să fie incluse mai multe observaţii. Acest 
lucru nu s-a putut realiza în prezent pentru cazurile analizate, întrucât BVB este o instituţie 
de dată relativ recentă (1995), iar lista societăţilor cotate a suferit numeroase modificări în 
intervalul de timp de la înfiinţarea bursei şi până în prezent. 

b) t-statistic şi probabilitatea asociată 
Prin aplicarea testului de semnificaţie t-Student pentru fiecare coeficient al 

modelelor a rezultat că valoarea probabilităţii este foarte mică (0,0060 şi 0,0177 pentru 
modelul de la pct. a) şi 0,0032, respectiv, 0,0032 pentru modelul de la pct. b)) ceea ce ne 
face să respingem ipoteza privind nulitatea coeficienţilor modelului. Putem afirma că aceştia 
sunt semnificativ diferiţi de 0 şi având valorile de -0,633761 şi 2,079332 (pentru termenul 
liber - în cazul modelului a) şi, respectiv, b) - şi 0,941800 şi -2,132856 - pentru panta dreptei 
de regresie în cazul modelului a) şi, respectiv, b)).  

c) F-statistic şi Prob (F-statistic) 
Valorile care se regăsesc în dreptul acestora oferă date importante ce stau la baza validării 

modelelor în ansamblul lor. Sunt furnizate astfel informaţii privind valoarea calculată a statisticii F 
şi a erorii pe care o facem respingând modelele de regresie ca fiind neadecvate. 

Regula de decizie privind acceptarea modelului este aceea ca statistica F să aibă 
valori cât mai mari, iar Prob (F-statistic) valori cât mai mici. 

Întrucât în exemplele noastre F-statistic este 22,56304 (pentru modelul a)) şi 
16,73172 (pentru modelul b)), iar Prob (F-statistic) este 0,017705 şi 0,026412, acceptăm 
modelele ca fiind adecvate. 

Dependent Variable: EPSI 
Method: Least Squares 
Date: 10/23/07   Time: 12:48 
Sample: 1 5 
Included observations: 5 

Variable Coef. Std. Error t-Statistic Prob. 
C -0.633761 0.090537 -7.000038 0.0060 

INI 0.941800 0.198271 4.750057 0.0177 
R-squared 0.882643 Mean dependent var -0.329398 
Adjusted R-squared 0.843524 S.D. dependent var 0.361566 
S.E. of regression 0.143025 Akaike info criterion -0.762421 

Sum squared resid 0.061368 Schwarz criterion -0.918646 
Log likelihood 3.906052 F-statistic 22.56304 
Durbin-Watson stat 1.639220 Prob(F-statistic) 0.017705 
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5.  Interpretarea economică a rezultatelor obţinute în cazul celor două regresii  
 
Creşterea, competitivitatea şi nu în ultimul rând supravieţuirea firmelor şi 

bunăstarea noastră, a tuturor, sunt dependente în ultimele decenii într-o măsură din ce în ce 
mai mare de dezvoltarea tehnologică şi de inovaţii. Investiţiile în cercetare-dezvoltare, 
inclusiv investiţiile în capitalul uman, reprezintă elementul principal de inovaţie, care 
contribuie la crearea de noi bunuri şi servicii. 

Rezultatele ce au fost obţinute din studiul realizat evidenţiază faptul că în cazul 
societăţilor cotate la BVB piaţa este foarte selectivă în ceea ce priveşte abordarea cercetării 
şi dezvoltării. 

Astfel, folosind tehnica analizei regresive aplicate eşantionului de 18 firme cotate la 
BVB şi provenind din sectoare diferite de activitate, nu a fost identificată o corelaţie 
semnificativă între modificarea PT, EPS şi, respectiv, PER (ce reflectă performanţele 
acestora) şi modificarea activelor intangibile (ce evidenţiază politica de cercetare-dezvoltare 
la nivelul societăţilor). 

Rafinând analiza, într-o a doua etapă, cele 18 societăţi au fost împărţite pe domenii 
de activitate. 

În societăţile din sectorul echipamente, cel al materialelor şi din alte domenii de 
activitate, testele econometrice au evidenţiat faptul că nu există o corelaţie semnificativă 
între variabilele analizate. 

În cazul societăţilor din industrie chimică şi farmaceutică, rezultatele investigaţiilor 
sugerează că cercetarea-dezvoltarea în cadrul firmelor a contribuit, pe de o parte, la creşterea 
profitului pe acţiune, iar, pe de altă parte, a determinat piaţa să recunoască investiţiile în 
viitor ca fiind promiţătoare şi a concurat astfel la creşterea preţului de piaţă al acţiunilor. 

  
6. Concluzii şi recomandări 
Pe parcursul acestei cercetări am încercat să găsim răspunsuri la întrebarea 

privitoare la modul în care variaţia activelor necorporale (în speţă cheltuielile de cerce-        
tare-dezvoltare) la nivelul societăţilor cotate la Bursa de Valori Bucureşti are influenţă 
asupra performanţelor acestora. 

Concluziile rezultate nu au fost de natură să aducă o lumina asupra pieţei de capital 
în ansamblul său. Totuşi, în cazul anumitor sectoare de activitate, precum cele din industria 
chimică şi farmaceutică, considerate a fi industrii high-tech, pe baza analizei derulate pe un 
orizont de timp de doi ani, au fost identificate relaţiile care există între variaţia activelor 

Dependent Variable: PERI 
Method: Least Squares 
Date: 10/23/07   Time: 12:48 
Sample: 1 5 
Included observations: 5 

Variable Coef. Std. Error t-Statistic Prob. 
C 2.079332 0.238098 8.733080 0.0032 

INI -2.132856 0.521424 -4.090443 0.0264 
R-squared 0.847961 Mean dependent var 1.390054 
Adjusted R-squared 0.797281 S.D. dependent var 0.835403 
S.E. of regression 0.376135 Akaike info criterion 1.171435 

Sum squared resid 0.424432 Schwarz criterion 1.015210 
Log likelihood -0.928588 F-statistic 16.73172 
Durbin-Watson stat 1.753233 Prob(F-statistic) 0.026412 

 



Politici financiare şi monetare în Uniunea Europeană 

 

310 

310

intangibile şi modificarea corespunzătoare a EPS şi, respectiv, PER, luate separat, relaţii 
integrate prin intermediul a două modele de regresie liniară simplă. 

Se poate aprecia că piaţa de capital din România tinde să se apropie de modelul de 
piaţă financiară caracterizată de eficienţa semiforte în sensul în care investitorii au 
recunoscut informaţia furnizată de creşterea activelor necorporale şi au achiziţionat acţiuni 
ale firmelor care au investit în cercetare-dezvoltare (în cazul nostru firme din industria   
high-tech: chimie şi farmacie), contribuind la creşterea preţului de piaţă al acestora.. Acest 
lucru este reflectat de coeficientul PER. 

Pe de altă parte, este de remarcat faptul că o majorare a activelor intangibile ale 
acestor firme a contribuit la creşterea câştigului înregistrat pe acţiune. 

Aceste rezultate pot fi utilizate în procesul de prognoză economică prin care sunt 
anticipate evenimente şi prin care este realizată estimarea evoluţiei viitoare a unor indicatori 
economici atât la nivelul managementului firmelor ce cotează pe piaţa de capital – pentru 
creşterea performanţelor întreprinderilor, cât şi la nivelul investitorilor în astfel de valori 
mobiliare, care urmăresc datele publicate ce privesc evoluţia economico-financiară a 
firmelor atunci când iau decizia de investire sau de dezinvestire. 

Relevanţa rezultatelor ştiinţifice în raport cu realitatea economică este dată de faptul 
că piaţa de capital din România este în plin proces de dezvoltare, iar nevoia de informaţie 
este generată de puţinele cercetări desfăşurate în ţara noastră până în prezent în această 
direcţie şi care sunt departe de a răspunde la toate întrebările care s-au pus în legătură cu 
determinarea şi validarea performanţelor agenţilor economici. 

Pe viitor este necesar ca această problematică să fie supusă cercetării prin includerea 
în modelele analizate a mai multor observaţii, de natură să contribuie la o mai bună 
specificare a modelelor, precum şi la creşterea pertinenţei interpretării rezultatelor obţinute. 
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Rezumat. Integrarea europeană, cu noi oportunităţi pentru mediul de afaceri, 
aduce frecvent în atenţia grupurilor de experţi din statele membre problema armonizării 
fiscalităţii directe prin crearea unui cadru comun privind impozitarea profiturilor 
corporaţiilor, care ar determina avantaje pentru tranzacţiille efectuate în interiorul 
grupurilor. În acest sens, în cadrul lucrării, sunt prezentate, în cronologia realizării lor, 
demersurile întreprinse în vederea elaborării unei directive europene privind asieta 
comună consolidată care ar contribui semnificativ la succesul desfăşurării de noi activităţi 
transfrontaliere, la atingerea unei rate superioare de creştere economică precum şi la 
creşterea competitivităţii corporaţiilor din Uniunea Europeană pe plan mondial. 

 
Cuvinte-cheie: competitivitate; consolidare; armonizare fiscală; asietă comună 

consolidată; impozitarea profiturilor corporaţiilor. 
 
Clasificare REL: H32 
 
Armonizarea comunitară a fiscalităţii, o problemă omniprezentă în cadrul Comisiei 

Europene, prevăzută în mod expres în tratatul ce instituie Comunitatea Europeană (TCE) 
este adusă frecvent în atenţia grupurilor de experţi din statele membre, în contextul lărgirii 
permanente a spaţiului comunitar, prin aderarea de noi state. Dacă în privinţa impozitelor 
indirecte armonizarea este de competenţa Uniunii Europene, fiind impusă de necesitatea 
reducerii disparităţilor la nivelul liberei circulaţii a mărfurilor şi serviciilor, ameliorând 
astfel funcţionarea pieţei interne, fiscalitatea directă este, în principiu, de competenţa statelor 
membre. În general, statele sunt reticente în privinţa armonizării, dar Curtea de Justiţie a 
Comunităţilor Europene (CJCE) admite că legiuitorul comunitar intervine în materia 
impozitelor directe pe baza juridică a articolului 94 TCE, atunci când există o incidenţă 
directă asupra funcţionării pieţei comune. 

Comisia Europeană a anunţat în 2006, în comunicarea Coordination des systèmes 
de fiscalité directe des États membres dans le marché intérieur (COM(2006)823) o serie de 
iniţiative destinate promovării unei mai bune coordonări a sistemelor naţionale de fiscalitate 
directă în cadrul Uniunii Europene. Iniţiativele Comisiei nu vizează înlocuirea sistemelor 
fiscale naţionale, ci găsirea modalităţilor pentru asigurarea unei bune funcţionări a celor 27 
de sisteme naţionale diferite în cadrul pieţei europene. Iniţiativele promovate au vizat 
aspecte cu privire la eliminarea dublei impozitări a veniturilor persoanelor fizice şi juridice, 
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precum şi necesitatea coordonării politicilor fiscale ale statelor membre (COM(2006)825), 
cât şi compensarea pierderilor transfrontaliere (COM(2006)824). 

În ciuda principiului competenţei statelor în materia fiscalităţii directe, legiuitorul 
comunitar a elaborat, pe de o parte, directive în materia impozitării directe a întreprinderilor 
referitoare la: relaţia dintre societăţile mamă şi filialele diferitelor ţări membre(1); fuziuni, 
divizări şi transferuri de active(2); plata dobânzilor şi redevenţelor, iar, pe de altă parte, a 
elaborat o convenţie care reglementează o procedură arbitrală în scopul evitării dublei 
impuneri(3). Drept urmare, problema majoră pe care o ridică companiile care desfăşoară 
activităţi transfrontaliere fiind riscul dublei impozitări, locul impozitării este considerat, în 
principiu, statul în care activitatea este efectuată. Aceasta înseamnă că o companie care 
desfăşoară activităţi transfrontaliere este impozitată în fiecare stat unde îşi exercită 
activitatea, sub diferite modalităţi. În virtutea principiului teritorialităţii impozitului, un stat 
poate impozita societăţile rezidente sub aspectul beneficiilor lor mondiale, iar societăţile 
non-rezidente doar pentru beneficiile ce provin din activitatea lor pe teritoriul acelui stat. În 
aceste condiţii, o societate rezidentă poate fi impozitată pentru beneficiile realizate în statul 
în care este stabilită, dar şi pentru beneficiile realizate în alte state membre, pentru care 
filialele sale sunt deja impozitate. De aceea, Comisia Europeană a întreprins demersuri în 
vederea punerii în practică a unei asiete consolidate, adică a unei baze impozabile uniforme, 
care ar permite reglarea anumitor probleme legate de concurenţa fiscală şi, implicit, de 
evitarea dublei impozitări. 

Pentru a putea face faţă concurenţei pieţei americane, Uniunea Europeană 
urmăreşte constituirea unui cadru comun privind impozitarea profiturilor corporaţiilor, în 
acest scop, o primă soluţie reprezentând-o uniformizarea bazei de impozitare a profiturilor şi 
crearea aşa-numitei „asiete comune consolidate”. În acest sens, Comisia Europeană şi-a 
anunţat intenţia de a prezenta în 2008 o propunere legislativă globală în scopul introducerii 
unei baze comune consolidate pentru impozitul pe profit, însă acest lucru se pare că nu va 
putea fi finalizat mai devreme de 2010. Această politică a Uniunii Europene a fost definită 
în 2001 (COM(2001)582) şi confirmată în 2003 (COM(2003)726), cu toate că mai existaseră 
şi înainte preocupări în domeniul armonizării bazei de impozitare a societăţilor, respectiv: 

- studii ale Uniunii Europene, precum raportul Neumark (1962) şi raportul Tempel 
(1970), au avut iniţiative cu privire la introducerea unei armonizări minime între 
diferitele regimuri de impozitare a societăţilor.  

- în anul 1992, „comitetul Ruding” a prezentat un raport cu privire la necesitatea 
unei armonizări în materie de taxare a societăţilor. Comitetul recomanda 
utilizarea unei cote minime de impozitare a profiturilor societăţilor, existenţa 
unei baze comune de impozitare şi trata aspecte cu privire la facilităţile fiscale ce 
pot fi acordate la calculul impozitului pe profit.  

Începând cu anul 2001 Uniunea Europeana a abordat consecvent problema uniformizării 
bazei de impozitare, propunând crearea unei asiete comune, îndeosebi pentru societăţile cu 
activităţi transfrontaliere. Această bază ar permite companiilor să îşi calculeze profitul impozabil 
după un set comun de reguli, ceea ce ar conduce la simplificarea procedurilor şi la diminuarea 
costurilor administrative. Şi din comunicările Uniunii Europene reiese că în prezent este analizat 
acest aspect important cu privire la fiscalitatea europeană (4).  

La nivelul Comisiei Europene există un grup de experţi din toate statele membre, 
constituit în 2004 şi reunit până în prezent de 11 ori, pentru discutarea problematicii asietei 
comunitare, următoarea întâlnire a grupului fiind prevăzută pentru decembrie 2007. 
Programul de lucru general cu privire la crearea şi punerea în aplicare a unei baze de 
impozitare consolidate comune pentru corporaţii a fost elaborat în anul 2004, la constituirea 
grupului de lucru, iar la fiecare întâlnire de lucru au fost stabilite, prezentate şi analizate 
aspecte importante legate de acest subiect şi au fost evidenţiate progresele înregistrate. La 
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unele reuniuni ale grupului au participat şi experţi din domeniul financiar, reprezentanţi ai 
mediului de afaceri şi ai comunităţii academice pentru a discuta aspecte legate de asieta comună 
consolidată. Grupul de lucru cuprinde mai multe subgrupuri care se ocupă de aspecte precum: 
active şi depreciere, provizioane şi rezerve, venituri impozabile, aspecte internaţionale, 
impozitarea la nivel de grup, mecanismul de repartizare a asietei comune consolidate.   

Grupul ajută Comisia Europeană în demersurile de pregătire a unei propuneri 
legislative cu privire la crearea unei baze comune consolidate de impozitare a profiturilor 
realizate de companiile transnaţionale. Baza consolidată presupune ca stabilirea veniturilor, 
a cheltuielilor şi a profiturilor impozabile să se facă în statul în care se află compania-mamă. 
Profitul impozabil astfel determinat, obţinut pe întreg teritoriul Uniunii Europene, va fi 
repartizat statelor în care societatea desfăşoară activităţi şi unde va fi impozitat cu cota de 
impunere specifică fiecărui stat. Sistemul va fi opţional şi se va putea aplica în paralel cu 
modalităţile de calcul existente în statele membre. Baza comună va trebui să fie uniformă, să 
simplifice şi să extindă baza de impozitare pentru corporaţii. Părerile multor economişti 
converg către ideea că „o bază de impozitare extinsă cu o rată de impozitare mică este cea 
mai eficientă din punct de vedere economic, deoarece efectele de distorsionare sunt minime 
ca număr şi importanţă.” 

Un studiu realizat de KPMG Internaţional pe un eşantion de specialişti din 
domeniul financiar şi fiscal din mai mult de 400 de companii din statele membre şi din 
Elveţia arată că propunerea Comisiei Europene cu privire la crearea asietei comunitare a fost 
susţinută de 78% dintre respondenţi, iar în cazul României 90% dintre respondenţi au fost de 
acord cu propunerea. Printre statele care au avut reţineri cu privire la această iniţiativă 
europeană se numără Marea Britanie, care a susţinut propunerea doar într-o proporţie de 
62%, având contraargumente precum: costurile ridicate ale implementării sistemului şi 
posibilitatea creşterii impozitelor. Cehia, Spania şi Danemarca au susţinut propunerea în 
proporţie de 100%, Italia 96%, iar Grecia, Luxemburg, Polonia, Slovenia şi Suedia 90%. 
Dintre respondenţii germani decât 84% au fost de acord, în timp ce Austria, Finlanda, 
Ungaria şi Portugalia au susţinut propunerea cu 80%, iar Irlanda şi Slovacia au avut doar 
50% dintre răspunsuri pro. Baza unică comună consolidată a impozitului pe profit nu 
presupune şi o cotă unică a impozitului pe profit, însă 69% dintre cei care au răspuns 
studiului ar dori şi o cotă unică. 

Pe lângă întâlnirile grupului de lucru din cadrul Uniunii Europene au fost realizate 
şi alte studii pe tema stabilirii unei baze comune de impozitare a profiturilor, iar numeroşi 
cercetători încearcă să ofere soluţii cu privire la acest subiect. Autorii Clemens Fuest, 
Thomas Hemmelgarn si Fred Ramb analizează  într-un articol efectul introducerii asietei 
comunitare şi modalităţile de distribuire a acesteia între statele membre. Autorii realizează 
un studiu utilizând un set de date al Deutsche Bundesbank’s Foreign Direct Investment Data 
(MiDi). Rezultatele sugerează ca state mici precum Irlanda şi Olanda (considerate ca fiind 
ţări care atrag profituri) au tendinţa să piardă o parte mai mare  din baza de impozitare decât 
statele mai mari precum Franţa, Germania, Marea Britanie sau Italia. Totuşi concluziile sunt 
limitate de faptul că s-a folosit în analiză doar baza de date din Germania. 

De asemenea, economistul Santiago Pinto dezvoltă într-un articol un cadru analitic 
prin intermediul căruia guvernele naţionale determină structura sistemului de repartizare, pe 
baza unei formule de distribuire (apportionment formula) a profiturilor impozabile între 
statele membre. Studiul prezintă modul de alocare a profiturilor impozabile în SUA utilizând 
o formulă care ia în calcul (în diferite proporţii, în funcţie de politica fiecărui stat american) 
trei chei de repartizare: cifra de afaceri, forţa de muncă şi capitalul companiei multi-
regionale. Sunt analizate apoi efectele acestei formule asupra bunăstării economice.  

De asemenea, într-un studiu realizat, autorii  Mintz şi Smart oferă o foarte bună descriere 
a sistemului naţional de taxare corporativă din Canada. În această ţară, provinciile utilizează toate 
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aceeaşi metodă de alocare a profiturilor între jurisdicţii, iar formula ia în calcul în proporţii egale 
(câte 50%)  forţa de muncă şi vânzările societăţii din fiecare provincie. 

Anand şi Sansing explică de ce statele pot alege metode diferite de alocare a 
profiturilor, cu toate că bunăstarea socială este maximizată în situaţia în care statele 
utilizează aceeaşi formulă. Acest subiect cu privire la modalităţile şi formulele de alocare a 
profiturilor impozabile între state este tratat şi de alţi economişti precum Pething şi Wagener 
(2007) – Profit tax competition and formula apportionment sau Wellisch (2004) – Taxation 
under formula apportionment – Tax competition, tax incidence and the choice of 
apportionment factors. 

În cadrul Grupului de lucru pentru asieta comună consolidată, întrunit în septembrie 
2007, s-au pus bazele unui document care prezintă principiile fundamentării asietei, pornind 
de la regruparea diferitelor elemente structurale ale acesteia, într-un ansamblu coerent de 
reguli de bază, precum şi principalele dificultăţi şi probleme pe care Comisia le consideră 
nerezolvate. 

Pornind de la regulile de bază aplicabile unei societăţi neconsolidate fiscal, se 
stabilesc reguli privind grupurile de societăţi eligibile de a fi consolidate. Anumite reguli 
privind consolidarea şi mecanismul de repartiţie pot fi aplicabile societăţilor nemembre ale 
unui grup având un sediu permanent într-un alt stat membru. 

Obligativitatea consolidării revine tuturor societăţilor care au optat pentru asieta 
comunitară şi care au o filială sau un sediu permanent într-un alt stat membru al Uniunii 
Europene (conform principiului universalităţii perimetrului). 

Referitor la stabilirea asietei comune consolidate reţinem două puncte de vedere, 
respectiv:  

 în concordanţă cu IAS/IFRS, care este dificil de realizat 
 situaţia actuală, în care majoritatea societăţilor utilizează principii contabile 

naţionale (GAAP) diferite, iar pentru stabilirea unei baze uniforme ar trebui 
realizate ajustări ale elementelor cheie. 

Conceptul de asietă consolidată este frecvent definit în publicaţiile de specialitate 
ale Comisiei, dar fără a se prezenta metodele care să servească la ajustarea conturilor în 
scopul determinării asietei fiscale comune. Altfel spus, cu toate că legislaţia nu prevede într-o 
manieră explicită un tratament contabil uniform, asieta fiscală ar fi determinată plecând de la 
contabilităţile ţinute după regulile naţionale. 

Societaţile rezidente în Uniunea Europeană pot opta pentru asieta comunitară, iar 
societăţile nerezidente pot exercita această opţiune în cazul sediilor permanente din Uniune, 
opţiune care poate prinde contur decât la începutul exerciţiului financiar. Opţiunea va fi 
valabilă pe o perioadă de 5 ani şi apoi reînnoită automat pentru perioade de câte 3 ani, dacă 
societatea nu are nimic împotrivă. Companiile care fac parte dintr-un grup în care  fiecare 
companie este legată printr-o participare comună de cel puţin 50% ar trebui să opteze 
împreună pentru asieta comună sau să rămână toate în afara sistemului, fiind supuse în 
ansamblu aceluiaşi sistem de valabilitate. 

Dacă o societate sau un grup care aplică asieta comună consolidată este absorbit (ă) de un 
alt grup care nu a optat pentru consolidare, opţiunea primului grup rămâne în vigoare până la 
sfârşitul perioadei de valabilitate, după care noul grup lărgit poate să menţină sau nu opţiunea.  

În opinia experţilor aparţinând grupului de lucru, asieta comună reprezintă diferenţa 
dintre veniturile totale, mai puţin veniturile neimpozabile, pe de o parte, şi cheltuielile 
deductibile şi alte elemente deductibile, pe de altă parte. Veniturile avute în vedere sunt 
luate în considerare fără TVA sau alte impozite şi drepturi cuvenite organismelor publice, 
iar cheltuielile deductibile vor fi reţinute fără TVA, chiar dacă TVA-ul nu este deductibil 
parţial sau integral. Asieta va fi calculată (Vintilă, 2006, pp. 388-429) anual, exerciţiul fiscal 
fiind egal cu cel contabil de 12 luni.  
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Veniturile vor fi definite global, cuprinzând toate tipurile de venituri, monetare sau 
nemonetare şi incluzând venituri de exploatare, venituri din vânzări de active, dividende şi 
alte distribuiri de beneficii, dobânzi, redevenţe, subvenţii şi alte ajutoare, donaţii, 
indemnizaţii şi avantaje fără contrapartidă juridică. În consolidarea asietei fiscale trebuie 
reţinute, în general, 4 tipuri de venituri, respectiv: veniturile sediilor permanente; venituri 
din participaţii financiare importante; venituri din plasamente de trezorerie; alte venituri 
„pasive” (venituri din brevete, redevenţe, dobânzi). Venitul nu cuprinde nici capitalurile 
proprii aduse de contribuabil, şi nici împrumuturile subscrise de acesta din urmă. Veniturile 
neimpozabile cuprind, în principal: subvenţiile legate în mod direct de achiziţia, construcţia 
sau îmbunătăţirea unui activ amortizabil deţinut pentru nevoile de exploatare; veniturile din 
vânzarea activelor, precum şi unele dividende. 

Prin cheltuieli deductibile s-ar putea înţelege toate cheltuielile angajate de 
companie pentru nevoile de exploatare care se înscriu în cadrul activităţii de producţie şi de 
conservare a veniturilor sale, care includ şi costurile de cercetare şi dezvoltare sau acelea 
legate de colectarea capitalurilor sau de subscrierea de împrumuturi dacă ele sunt efectuate 
pentru nevoile de exploatare. Grupul de lucru sugerează ca definirea cheltuielilor să fie 
însoţită de o listă de cheltuieli nedeductibile. 

Veniturile şi cheltuielile ar putea fi calculate în funcţie de: 
- contrapartida monetară a operaţiunii în cauză, precum preţurile mărfurilor sau 

serviciilor; 
- preţul pieţei în cazul în care contrapartida tranzacţiei este integral sau parţial de 

natură nemonetară; 
- preţul stabilit în condiţii de deplină concurenţă, în cazul tranzactiilor dintre părţi 

legate (persoanele afiliate). 
Consolidarea se întinde asupra întregii asiete fiscale a tuturor entităţilor dintr-un 

grup, altfel spus, se supune integral consolidării asieta fiscală, chiar dacă o companie deţine 
o filială într-o proporţie cuprinsă între 75% - 100%. În acest sens, aducem în discuţie o 
situaţie care delimitează noţiunea de grup de societăţi, în vederea consolidării. Un grup 
cuprinde o societate mamă rezidentă în Uniunea Europeană şi filialele sale rezidente în 
Uniunea Europeană (o filială şi un sediu permanent), societate care la rândul său poate fi sau 
nu controlată de către o societate mamă nerezidentă în Uniunea Europeană. În această 
situaţie, societatea-mamă nerezidentă în Uniunea Europeană ar putea controla grupul de 
societăţi rezidente. Contribuabilul având un sediu permanent în Uniunea Europeană este, în 
egală măsură, considerat ca un grup din punct de vedere al regulilor fiscale de consolidare. 
Faptul că lanţul de deţinere al unui grup de societăţi din Uniunea Europeană cuprinde o 
verigă în afara Uniunii (situaţie denumită „sandwich”) nu întrerupe lanţul proprietăţii. De 
asemenea, consolidarea se poate întinde asupra sediilor permanente din două state membre 
ale Uniunii Europene ale unei societăţi sau grup nerezident. 

Pentru ca o filială să fie admisă la consolidare trebuie ca drepturile sale de vot să fie 
deţinute direct sau indirect (adică printr-un lanţ de participare) în proporţie de cel puţin 75%. 
În scopul stabilirii nivelului de participare indirect al societăţii-mamă, procentajele de 
participare respective vor fi multiplicate. Participaţiile directe ale societăţii- mamă mai mari 
de 75% sunt considerate100%, iar cele mai mici de 50% sunt excluse (sunt considerate 0), în 
scopul evitării situaţiei prezentate în figura 1. 
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Soc. X 

Soc. Y 

Soc. Z 

Soc. W 

90%         

65% 

40% 

35% 

 
 

•  fără excluderea participărilor mai mici de 50%, Z 
face parte din grup: 

Participarea lui X la Z, prin Y 
va fi  100% x 65% = 65% 

Participarea lui X la Z, prin W va 
fi  40% x 35% = 14% 

 
 Participarea 

totală a lui X la Z de 79% > 
75% ar presupune 

consolidare, deşi participarea 
lui X la W este o participare 

minoritară. W ar putea aparţine la rândul 
său unui alt grup (cu o deţinere de 
60%) în vederea consolidării asietei. 

 
• cu respectarea regulii minime de participare de 

50%, Z nu face parte din grup: 
Participarea lui X la Z, prin Y va fi  100%x 65% = 65% 

Participarea lui X la Z, prin W va fi    0% x 35% =  0% 
 Participarea totală a lui X la Z este de 65% < 75%. 

Figura 1. Consolidarea fiscală în cadrul unui lanţ de participare 
 

Ca principiu, consolidarea se face în cadrul aceluiaşi exerciţiu fiscal pentru toate 
societăţile din grup, cu respectarea unor reguli privind modificarea nivelului de participare 
în decursul anului. Astfel, se sugerează că un contribuabil poate fi considerat ca fiind deţinut 
în proporţie de 75% şi deci inclus în grupul consolidat dacă el trece testul de 75% la 
începutul şi la sfârşitul exerciţiului fiscal şi dacă această participare nu scade niciodată sub 
pragul de 50% în decursul întregului exerciţiu fiscal. Contribuabilul ar putea adera la grup la 
data la care pragul de 75% este atins. Acelaşi lucru s-ar putea aplica filialelor unui 
contribuabil care îndeplineşte condiţiile precizate mai sus. Cu toate acestea, un contribuabil 
nu ar putea fi inclus într-un grup atât timp cât nu a îndeplinit condiţiile de participare pe o 
perioadă de cel puţin 6 luni. Contribuabilul va fi exclus din grup în ziua în care drepturile de 
vot pe care le deţine: scad sub pragul de 50% la un moment dat sau scad sub pragul de 75%, 
cu condiţia ca ele să rămână sub 75% până la sfârşitul exerciţiului fiscal. La fel se va 
întâmpla şi în cazul filialelor unui contribuabil. 

În cadrul consolidării, o atenţie aparte trebuie acordată modului de acoperire a 
pierderilor fiscale în cadrul grupului. Astfel, pierderile înregistrate de un contribuabil 
înaintea integrării într-un grup supus asietei fiscale nu vor fi luate în calcul la consolidare, 
acestea fiind imputate asupra părţii din profiturile fiscale viitoare consolidate atribuite 
contribuabilului respectiv. În acest caz, acoperirea se va face conform regulilor naţionale 
(Vintilă, 2006, pp. 430-431). Dacă în urma consolidării rezultă o pierdere globală la nivelul 
grupului, aceasta va fi reportată la nivel de grup şi recuperată din profiturile fiscale viitoare 
consolidate, înainte de repartizarea profiturilor consolidate nete (nete de pierderile reportate 
ale grupului consolidat). 

Exemplul următor ilustrează modul în care un grup de societăţi rezidente în 
Uniunea Europeană realizează, alături de veniturile impozabile provenite din statele 
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membre, şi venituri pasive (din dividende şi din redevenţe) provenind din state terţe, precum 
şi modul în care beneficiază de credit fiscal pentru veniturile obţinute din statele terţe.  

Considerăm un grup cuprinzând o societate-mamă rezidentă în UE (societatea A 
din statul membru SM 1) şi filialele sale rezidente în UE (societăţile B şi D, din statele SM 2 
şi SM 3). Societatea B deţine, la rândul său, o filială (societatea C) într-un alt stat membru 
UE (SM 4). Procentele de participare ale societăţilor şi cotele de impozit pe profit (t) sunt 
prezentate în figura 2, iar asieta fiscală se repartizează în mod egal între cele patru state. 

În scopul determinării limitei maxime a creditului fiscal pentru impozitul plătit în statele 
terţe, vom considera cheltuieli conexe de 2% din valoarea brută a dividendelor/redevenţelor luate 
în calculul asietei fiscale. Limita cheltuielilor conexe este recomandată de grupul de lucru al 
Comisiei Europene. Reţinerea în calcul a cheltuielilor conexe este impusă de faptul că asieta 
fiscală asupra venitului mondial este fundamentată pe o bază netă, în timp ce impozitul reţinut 
asupra venitului pasiv (din dividende, redevenţe) este calculat asupra venitului brut. Veniturile din 
dividende şi redevenţe supuse impozitării se repartizează în mod egal între cele patru state membre 
din care fac parte societăţile ce constituie grupul. 

În această situaţie deducerea pentru impozitele plătite în statele terţe nu poate 
depăşi impozitul pe profit calculat în statele membre, decât dacă dispoziţiile legale dintre 
state nu prevăd altfel. În ipoteza în care se aplică dispoziţiile legale ale acordurilor încheiate 
cu ţările terţe, excedentul impozitului plătit în statele terţe în raport cu impozitul pe profit 
datorat în statul membru ar putea fi compensat. 

 
Participarea lui A la C, prin 
B,este 100% x 80% = 80% 
Participarea lui A la C, prin 
D,este 100% x 20% = 20% 

 Participarea totală a lui A la  
C este de 100% > 75%.  

 Grupul se poate 
consolida. 
 
 

 
 
 
 
 

        
 

Figura 2. Consolidarea asietei fiscale în cadrul grupului 
 

Presupunem următoarele informaţii referitoare la grupul de societăţi:  
Venituri impozabile provenite din statele membre UE                    1.200 
Cheltuieli deductibile                                                                             (1.320) 
Dividende brute provenite dintr-un stat terţ   400 
Impozitul pe dividende reţinut la sursă în statul terţ                       (80) 
Redevenţe brute obţinute dintr-un alt stat terţ       200 
Impozitul pe redevenţe reţinut la sursă în statul terţ         (20) 

 Asieta fiscală                                                         480 

Soc. A 
t = 16% 

Soc. D 
t = 30% 

Soc. B 
t = 15% 

Soc. C 
t = 20% 

90% 

20% 

80% 

80% 
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Tabelul 1 
Impozitul pe profit datorat de statele membre 

Explicaţii SM 1 SM 2 SM 3 SM 4 
Asieta fiscală  120 120 120 120 
Cota de impozitare 0,16 0,15 0,20 0,30 
Creditul fiscal pentru impozitul plătit în statele terţe 19,2 18 24 25 
Impozitul pe profitul societăţilor datorat după deducerea 
creditului fiscal 0 0 0 11 

Creditul suplimentar dacă există acorduri care prevăd deducerea 
totală a impozitului plătit în statul terţ 5,8 7 1 0 

 
Se observă (tabelul 1) că mecanismul de repartizare a asietei fiscale are impact 

asupra creditului extern acordat statelor membre şi implicit asupra performanţelor financiare 
ale societăţilor din cadrul grupului. În fapt, acesta reprezintă un punct forte în atenţia 
experţilor Grupului de lucru, rămas nesoluţionat, deşi s-au formulat sugestii cu privire la 
cheile de repartizare a asietei comune consolidate, reprezentate de: cifra de afaceri, forţa de 
muncă sau capitalul companiei multinaţionale. Chiar şi factorul aparent simplu reprezentat 
de forţa de muncă ridică probleme legate de modul de tratare a prestaţiilor externalizate sau 
statul membru în care costurile cu forţa de muncă ar trebui recunoscute drept factor, în cazul 
angajaţilor care lucrează în mai multe state membre. 

Desigur, în vederea elaborării unei directive privind asieta comună consolidată se 
vor avea în vedere acordurile actuale în vigoare încheiate între statele membre şi ţări terţe, 
iar în cazul dispoziţiilor conflictuale, directiva va avea prioritate asupra tuturor acordurilor 
existente între state. 

Consolidarea asietei fiscale determină, fără îndoială, avantaje pentru tranzacţiile efectuate 
în interiorul grupurilor. Reţinem, în acest sens: simplificarea şi eficientizarea sistemelor de 
impozitare a profiturilor corporative; reducerea costurilor de conformare aferente impozitării 
corporaţiilor, suportate de către acestea, cât şi de către administraţiile fiscale; facilitarea 
desfăşurării de noi activităţi transfrontaliere, în special de către întreprinderi mici şi mijlocii; 
evitarea problemelor privind stabilirea preţurilor de transfer intragrup, precum şi consolidarea 
pierderilor într-o manieră similară numeroaselor regimuri naţionale.  

Potrivit unei comunicări(5) a Comisiei Europene se arată că „punerea în aplicare a 
bazei comune consolidate ar putea contribui semnificativ la succesul pieţei interne, la 
atingerea unei rate superioare de creştere economică şi de ocupare a forţei de muncă şi la 
creşterea competitivităţii întreprinderilor din Uniunea Europeană pe plan mondial, în spiritul 
noilor direcţii ale Strategiei de la Lisabona.” Instituirea asietei comunitare ar putea conduce 
şi la creşterea investiţiilor din interiorul Uniunii, dar şi a celor străine directe, prin 
promovarea neutralităţii fiscale între investiţiile interne şi cele realizate la nivelul Uniunii 
Europene şi reducerea la minim a distorsiunilor cauzate de diferenţele dintre ţări în privinţa 
repartizării investiţiilor şi bazelor de impozitare. O asietă consolidată ar contribui la 
transformarea Europei într-o regiune foarte atrăgătoare pentru mediul de afaceri şi la 
asigurarea unei asiete fiscale stabile într-un mediu mondial concurenţial. 
 
 
Note  

(1)  Directiva Consiliului Comunităţii Europene nr. 90/435 privind regimul fiscal comun 
care se aplică societăţilor-mamă şi filialelor acestora din diferite state membre, 
transpusă în România prin Legea nr. 571 privind Codul Fiscal, modificată şi 
actualizată. 



Economie teoretică şi aplicată. Supliment 

 

319 

319 

(2)  Directiva Consiliului nr. 90/434/EEC privind regimul fiscal comun care se aplică 
fuziunilor, scindărilor, cesionării de active şi schimburilor de acţiuni între societăţile 
din diferite state membre. 

(3)  Convenţia Consiliului Comunităţii Europene nr. 90/436 privind eliminarea dublei 
impuneri cu privire la ajustarea profiturilor întreprinderilor asociate. 

(4)  COM(2007)223 – Punerea în aplicare a programului comunitar pentru o rată mai 
bună de creştere economică şi de ocupare a forţei de muncă şi pentru o competitivitate 
sporită a întreprinderilor din UE: Progresele înregistrate în 2006 şi etapele ulterioare 
de parcurs în vederea unei propuneri privind baza de impozitare consolidată comună 
pentru corporaţii. 

(5)  COM(2005)532 – Punerea în aplicare a Programului Comunitar de la Lisabona – 
Comunicarea Comisiei către Consiliul şi Parlamentul European – Contribuţia 
politicilor fiscale şi vamale la realizarea Strategiei de la Lisabona. 
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Rezumat. Acest articol si propune sa abordeze unele aspecte de nuanţa privind  
problema desfăşurării unei evaluări de decizie de investiţie în condiţii de incertitudine. 
Abordarea  începe prin a cerceta sursele de incertitudine,  continua prin a prezenta 
utilizarea unei rate de actualizare în funcţie de risc, metoda echivalentului sigur, implicarea 
modelului de distribuţie statistică în fluxul de lichidităţi inclusiv corelaţia cu modelul 
CAPM. 

 
Cuvinte-cheie: bugetizare de capital; risc; valoare actualizată netă; rată de 

actualizare; incertitudine. 
 

Clasificare REL  1A, 7J, 10B, 11D 
 
 

Surse de incertitudine 
 

În majoritatea dezbaterilor privind  decizia de investire  în condiţii de certitudine, se 
presupune  că majoritatea informaţiilor necesare procesului decizional sunt deja cunoscute. 
În fapt, informaţia necesară pentru evaluarea investiţiilor  nu este întotdeauna cunoscută cu 
certitudine sau este o dimensiune estimată. Incertitudinile afectează variabile precum costul 
capitalului şi fluxul de lichidităţi, şi pot modifica setul de proiecte acceptabile. Prin urmare, 
procedurile de decizie de investire în condiţii de incertitudine necesită perfecţionarea 
ipotezelor de acurateţe pentru evaluarea proiectelor de investiţii cu inserarea factorilor  risc. 

Există trei tipuri principale de riscuri care afectează deciziile de investire şi reprezintă 
totodată şi principalele surse de incertitudine. Acestea sunt: (1) riscul de afaceri – riscul inerent 
fluxului de lichidităţi al firmei independent de modul de finanţare; (2) riscul financiar – riscul 
suplimentar asumat de  acţionarii firmei în condiţiile utilizării creditelor în finanţare; şi (3) riscul 
inflaţiei – risc ce apare din instabilitatea puterii de cumpărare a monedei. 

Riscul de afaceri reprezintă incertitudinea privind mărimea rezultatului din 
exploatare viitor, (EBIT), este inerent activităţii de exploatare a firmei. Acesta este determi-
nat, pe de o parte, de structura costurilor de exploatare ale firmei (costuri variabile versus 
fixe), de performanţă în managementul şi controlul costurilor dar, pe de altă parte, de tipul 
de produs realizat şi de modul de absorbţie a acestuia pe piaţă în funcţie de ciclul economic.  
De obicei, firmele industriale obţin un produs care se încadrează într-una din următoarele 
trei categorii: (1) mărfuri de strictă necesitate sau pentru consumul de zi cu zi – mărfuri pe 
care clientul trebuie să le achiziţioneze pentru că reprezintă necesităţi precum hrana, 
îmbrăcămintea, igiena personală şi confortul minimal ce nu lipsesc din coşul de consum 
obişnuit; (2) mărfuri inferioare – mărfuri din care sunt consumate cantităţi mici atunci când 
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cresc veniturile; şi (3) mărfuri de lux – mărfuri al căror consum creşte odată cu creşterea 
veniturilor. Tipul de mărfuri pe care le produce o firmă influenţează modul în care aceasta 
va fi afectată de ciclul de afaceri, adică cererea de produse depinde de climatul economic.  

Când o firmă hotărăşte să se îndatoreze prin contractare de credite, aceasta adaugă 
variabilitate randamentului aşteptat de acţionar. Acesta este riscul financiar care rezultă din 
plata de dobânzi legate de datorie, care sunt deduse din randamentele generate de activele 
firmei. Rata actuală a dobânzii (it) pe care o firmă o plăteşte pentru datoriile sale cuprinde 
rata fără risc (Rf) şi o primă de risc; variabilitatea în ratele dobânzii cuprinde această primă 
de risc. În perioadele de inflaţie şi instabilitate economică prima de risc este mare, pentru a 
compensa creditorul pentru riscurile financiare şi inflaţioniste pe care acesta le asuma. În 
perioade cu inflaţie mică şi stabilitate economică, prima de risc este mai mică. 

În evaluarea unei firme neîndatorate şi fără inflaţie, este relevant doar riscul de 
afaceri. Prin urmare, riscul financiar este zero, iar prima totală de risc cuprinde numai prima 
de risc de afaceri. În cazul firmelor îndatorate, prima totală de risc cuprinde şi prima de risc 
de afaceri şi pe cea de risc financiar. 

Un al treilea tip de risc este riscul inflaţiei. În vremuri inflaţioniste, puterea de 
cumpărare a fondurilor şi resurselor este afectată de mărimea inflaţiei. Incertitudinea şi 
fluctuaţia inflaţiei, precum şi puterea de cumpărare sunt surse de risc în deciziile de investire 
şi, prin urmare, trebuie încorporate în estimările de risc ale firmei. 

În paragrafele următoare sunt prezentate unele modalităţi de reflectare a acestor 
riscuri in decizia de investire. 
 

Metoda ratei de actualizare ajustată la risc  
În cazul unor fluxuri de lichidităţi viitoare incerte, un manager financiar se 

confruntă cu probabilitatea de distribuţie a fluxurilor de lichidităţi pentru fiecare perioadă. 
Metoda ratei de actualizare ajustată la risc a fost dezvoltată pentru a rezolva problema 
fluxurilor de lichidităţi incerte. Această metodă extinde modelul  valorii actualizate nete (o 
metodă în condiţii de certitudine) către situaţii de incertitudine. Sub formă de ecuaţie, este 

exprimată ca O
N

1t t
t

t I
)k1(

X
NPV −∑

+
=

=
                        (1) 

Unde VAN = valoarea actualizata netă a proiectului de investiţie; tX  = mediana sau 
media distribuţiei fluxurilor de lichidităţi cu risc aşteptate Xt în perioada t; kt = rata de 
actualizare ajustată la risc, corespunzând riscului fluxului de lichidităţi Xt; N = durata de 
viata a proiectului; şi Io = suma investită. 

Acest model ia în considerare în mod specific incertitudinea asociată cu viitoarele 
fluxuri de lichidităţi. Se presupune că fluxul de lichidităţi actual poate fi o gamă de valori cu 
distribuţia Xt. În cazul ecuaţiei 1, mediana sau media este considerată a fi cea mai 
reprezentativă din distribuţie. Modelul nu specifică cum să se măsoare riscul cash-flow-
urilor firmei; acesta trebuie să fie estimat în mod subiectiv de către analistul financiar. 
Totuşi, modelul îi dă posibilitatea analistului să studieze modul în care riscul afectează 
relaţia dintre variabile. 

De exemplu, presupunând că investitorii au aversiune la risc, o creştere a riscurilor 
fluxurilor de lichidităţi duce de obicei la o rată de actualizare mai mare, pentru a compensa 
riscul asumării proiectului de investire.  Folosirea unei rate de actualizare mai mari, kt, scade 
valoarea fluxurilor de lichidităţi, iar aceasta duce la creşterea şansei unui VAN negativ şi 
respingerii proiectului. 

Totuşi, necesitatea de estimare a unei rate de actualizare este un alt dezavantaj al 
metodei ratei de actualizare ajustată la risc. Pentru că rata de actualizare este estimată 
subiectiv de către utilizator, aceasta diferă de la o persoană la alta. Astfel, această metodă nu 
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permite determinarea obiectivă a valorii unui proiect de investiţie riscant, decât dacă kt poate 
fi estimată în mod obiectiv. 

Evoluţii recente în cadrul modelului de evaluare a activelor financiare (CAPM) 
integrează cadrul stabilirii preţului de echilibru al pieţei de capital. Această abordare a ajutat la 
obţinerea unei estimări obiective a ratei de actualizare ajustată la risc. Totuşi, acest model 
presupune pieţe de capital perfecte, şi faptul că toţi participanţii la piaţa de capital au aşteptări 
omogene în ceea ce priveşte perspectivele tuturor titlurilor financiare şi investiţiilor. Aceste ipoteze 
pot reduce utilitatea CAPM atunci când acesta este folosit pentru estimarea ratei de actualizare. 
Pentru ilustrarea acestei metode prezentam Exemplul 1 din Anexe.  

În acest caz, proiectul va avea un VAN negativ, care ar descreşte valoarea firmei, 
prin urmare proiectul trebuie respins.  

În numeroase cazuri practice, informaţia necesară pentru determinarea ratei de 
actualizare ajustată la risc nu este disponibilă sau este extrem de costisitor de obţinut. Istoric 
s-au remarcat unele abordări practice în sprijinul estimării ratei de actualizare ajustată la risc 
precum metoda similitudinii*  şi metoda de calcul beta. 

Fuller şi Kerr (1981) au propus  metoda similitudinii pentru a estima rata de actualizare 
ajustată la risc. Ei au considerat că dacă pot fi identificate o firmă sau un proiect similare, ce se 
aseamănă foarte mult cu firma şi proiectul analizate, atunci informaţia pieţei despre proiectul 
asemănător poate fi utilizată pentru a estima rata de actualizare în funcţie de risc, care poate fi apoi 
folosită în cadrul NVP. În practică, metoda similitudinii poate fi dificil de implementat pentru că o 
firmă sau un proiect asemănător  sunt extrem de greu  de găsit. 

O altă abordare pentru estimarea ratei de actualizare ajustată la risc este abordarea 
calculului beta. În mod normal, măsurile beta, pentru risc, sunt determinate prin regresia 
randamentelor istorice ale unei anumite firme sau ale unui proiect, în comparaţie cu 
randamentele indicelui de piaţă. În locul folosirii profiturilor de piaţă ale proiectului, care 
pot să nu fie disponibile, dimensiunea contabilă a randamentelor, de exemplu EBIT/total 
active poate fi utilizat într-o funcţie de regresie în raport cu indicele de piaţă.  
 

Metoda echivalentului sigur 
Până acum am arătat că de fiecare dată când randamentele unui proiect sau ale unui 

activ financiar au un anumit nivel de risc se pot face ajustări pentru acest risc prin 
modificare ratei de actualizare, astfel încât o rată mai mare sa reflecte o situaţie mai riscantă. 
Cu toate acestea, şi  numărătorul – fluxul de lichidităţi – din ecuaţia valorii actualizate poate 
fi ajustat pentru a reflecta riscul.  

Metoda echivalentului sigur corectează mai degrabă valoarea estimată a fluxului de 
lichidităţi riscant decât rata de actualizare. Această metodă foloseşte conceptul economic al 
teoriei utilităţii, care dă o formă preferinţelor individuale, şi este un instrument util pentru 
analizarea luării deciziilor. Utilitatea este definită ca satisfacţia pe care un individ o primeşte 
din diferite activităţi.  

Factorul de decizie evaluează fluxurile de lichidităţi riscante prin ataşarea la acestea 
a unei utilităţi probabile. Această estimare de utilitate este aproximativ egală cu utilitatea 
rezultată din aceeaşi sumă fără riscuri a fluxurilor de lichidităţi. Când factorul de decizie 
execută acest proces pentru fiecare flux de lichidităţi, rezultatul este o serie de echivalenţi 
siguri. În acest mod, evaluarea capitalului în condiţii de incertitudine se reduce la evaluarea 
capitalului în condiţii de certitudine, şi pot fi utilizate criteriile de decizie aplicate 
investiţiilor „sigure”. În cadrul acestei abordări, coeficientul de risc γ ar putea fi măsurat ori 
pentru riscul total (variaţie de profit), ori pentru riscul sistematic (beta). Funcţia de utilitate 

                                                           
* Este o metodă pentru estimarea costului de capital pentru un proiect propus nou sau pentru o linie de produse. 



Economie teoretică şi aplicată. Supliment 

 

323 

323 

ar putea veni din partea managerului individual sau a factorului de decizie, sau ar putea fi un 
echivalent pentru curba de utilitate percepută a acţionarilor firmei.  

 Având în vedere curba de indiferenţă a unui proiect financiar, sau a investitorilor 
în general, valoarea proiectului poate fi determinată după cum urmează: 

– Se înlocuieşte  rata de actualizare fără riscuri cu rata de actualizare în funcţie de 
riscuri k1, din numitorul ecuaţiei 1. 

– Se determină factorul de echivalare al echivalentului sigur, (α), prin împărţirea 
echivalentului sigur (suma sigură) a unui profit riscant la profitul riscant, Ct,  

– Se calculează valorile α pentru toate categoriile de flux de lichidităţi (Ct); 
acestea se vor ordona de la 1 (γ = 0) la 0 (γ mare) presupunând că investitorul 
nu este de acord cu riscurile.  

– Se calculează echivalentul sigur având în vedere funcţia de aversiune pentru riscul de 
piaţă şi gradul de risc din profitul riscant: echivalentul sigur al Ct = αtXt. 

Prin urmare, evaluarea unui proiect ar fi următoarea: 

O
N
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f

tt
O

N

0t t
t

t I
)R1(

X
I

)k1(
X

NPV −∑
+

α
=−∑

+
=
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     (2) 

Cu acest model, efectele diferitelor riscuri sunt încorporate în fluxurile de  
lichidităţi anuale. Ilustrarea aplicabilităţii acestei metode este prezentată în Exemplul 2 din 
Anexe. 

 
Abordarea CAPM pentru metoda echivalentului sigur 
Considerăm ecuaţia de bază a CAPM ce poate fi definit ca: 
E(Ri) = Rf + [E(Rm) – Rf] 2

m

im

σ

σ  

unde Ri = rata profitului proiectului; Rf = rata fără riscuri; Rm = rata de profit a pieţei;            
σim = covarianţa între Ri şi Rm; şi σm

2 = variaţia lui Rm. 

Prin definiţie: 
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Înmulţind ambele părţi ale acestei ecuaţii cu Vi şi rearanjându-le, vom obţine 

valoarea pieţei pentru firma i astfel: [ ]
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Pentru a afla valoarea de piaţă a unui proiect, vom redefini ecuaţia (3) ca: 

[ ]
f

2
m

m
0

i

fm
0

i
0

i R

)R,X(COV

R)R(EXV σ
−−=                                                  (4) 

unde, COV (Xi
0, Rm) = βi(σm

2)(I0); βi = COV
0

2
m

m
0

i

I

R,X

σ









; Vi
0 = valoarea de piaţă a proiectului; 

Xi
0 = fluxul de lichidităţi al proiectului; Xi

0 = Xi
0 preconizat; şi I0 = investiţia iniţială.  

Combinând ecuaţia VAN cu ecuaţia (4) , avem: VAN0 = Vi – Io. 
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În ecuaţia (4), numărătorul Xi
0 – [E(Rm) – Rf] 2

m

m
0

i R,XCOV
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 este analoagă cu cea αtXt 

a metodei echivalentului sigur. Diferenţele majore dintre aceşti doi numărători sunt: 
(1) αt este determinat în mod unic pentru fiecare individ; prin urmare, fiecare factor 

de decizie poate avea o estimare diferită a αt; 

(2) termenul de primă de risc CAPM [E(Rm) – Rf] 2
m

m
0

i R,XCOV

σ








 este determinat din 

informaţiile despre proiect şi piaţă, şi există o singură valoare pentru această expresie; 
(3) αtXt se bazează pe teoria utilităţii; şi 
(4) Xi

0 – I0[E(Rm) – Rf] βi se bazează pe o comportare raţională în pieţe. Metoda este 
ilustrata în Exemplul 3 din Anexe. 

 
Rata de actualizare în funcţie de riscuri versus metoda echivalentului sigur 
Metoda ratei de actualizare în funcţie de riscuri implică reflectarea riscurilor de 

investiţie prin ajustările ratei de actualizare . Metoda echivalentului sigur implică reflectarea 
riscurilor de investiţie prin ajustările fluxului de lichidităţi. Totuşi, conform lucrării 
publicate de Robichek şi Myers (1966), metoda echivalentului sigur, deşi este o metodă mai 
complicată, este net superioară din punct de vedere teoretic, în special dacă riscul este 
perceput ca o funcţie de timp în creştere. 

Din moment ce ambele metode sunt utilizate pentru a evalua fluxuri de lichidităţi 
viitoare nesigure, cele două modele ar trebui să ofere aceeaşi valoare pentru un curs dat de 
fluxuri de lichidităţi. În plus, valoarea prezentă a fluxului de lichidităţi din fiecare perioadă 
ar trebui să fie aceeaşi în cadrul acestor două modele de evaluare, pentru fiecare perioadă t: 
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Rearanjând termenii acestei ecuaţii, obţinem: 
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Din αt şi αt+1, putem scrie rata de actualizare pentru risc, r1, pe baza ratei fără riscuri 

Rf, şi a coeficientului echivalentului sigur, după cum urmează: 1
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PR reprezintă prima de risc şi este un număr pozitiv pentru că α1/t<1. Ecuaţiile (6) şi 
(7) implică faptul că αt este o funcţie de timp descrescătoare. Dacă valorile Rf şi PR sunt 
constante în timp, o primă de risc dată are un impact din ce în ce mai mare asupra αt, pe 
măsură ce orizontul de timp se prelungeşte. Acest fenomen se întâmplă datorită faptului că 
prima de risc însăşi este compusă, şi există un efect cumulativ în factorul de actualizare din 
perioada t, 1/(1+Rf+RP). Prin compararea ecuaţiei (6 ) cu ecuaţia (7) observăm că: 
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αt+1< αt                                                              (8) 
Ecuaţia 8 sugerează faptul că prin folosirea unei rate de actualizare constante în 

analiza de evaluare a capitalului, riscul creşte de-a lungul timpului. Prin urmare, metoda 
ratei de actualizare în funcţie de riscuri cu rata de actualizare constantă nu este potrivită 
pentru proiectele de evaluare a investiţiilor care au un risc constant. 
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Anexe 
 

EXEMPLUL 1 
Metoda ratei de actualizare ajustată la risc 
S-a efectuat o analiza contextul real al unei firme  care evaluează o investiţie pentru 

o nouă linie de producţie. Firma estimează că proprietăţile acestui produs îi conferă o 
existenţă de aproximativ patru ani. Rata actuală fără riscuri este de 9 la sută. Previziunile 
asupra inflaţiei şi tendinţelor economice indică faptul că o primă de risc de 6 la sută este 
corespunzătoare în acest caz.  

Investiţia iniţială este de 3.000 mii RON. În primul an, fluxul de lichidităţi 
previzionat este de 750 mii RON. În cel de-al doilea an, această sumă creşte la 820 mii 
RON. Firma se aşteaptă ca fluxurile de lichidităţi din cadrul proiectului să scadă în cel de-al 
treilea an la 565 mii RON, apoi să crească în al patrulea an la 780 mii RON. În acest caz, 
fluxul de lichidităţi previzionat este un flux de lichidităţi mediu. 

Având în vedere aceste sume, să estimăm dacă este de dorit ca firma să iniţieze 
proiectul, luând în calcul circumstanţele economice. Ştim că N = 4 ani; k = rata fără risc + 
prima de risc estimată (9% + 6% = 15%); şi Io = 3.000 mii RON. cunoaştem de asemenea 
media fluxului de lichidităţi: X1 = 750; X2 = 820; X3 = 565; şi X4 = 780. Prin urmare, 

4321 )15.1(
780

)15.1(
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)15.1(
820

)15.1(
750PV

+
+

+
+

+
+

+
=  

= 750(VPF1, 15%) + 820(VPF2, 15%) + 565(VPF3, 15%) + 780(VPF4, 15%) 
= 750(.8696) + 820(.7561) + 565(.6575) + 780(.5718) 

=2089,68  
VAN = 2089,68  – 3000 

= (910,32) mii RON 
 

EXEMPLUL 2 
Metoda echivalentului sigur 
O firmă doreşte să realizeze un proiect pentru care fluxurile de  lichidităţi sunt 

incerte din cauza climatului economic. Proiectul are o durată de 3 ani (N = 3 ani) şi o 
investiţie iniţială de 600.000 mii RON . Randamentul curent al pieţei de titluri de stat este de 
9 la sută (Rf = 9%), iar profitul sigur de γ = 1 este de 120.000 mii RON. Care este NPV al 
proiectului, având în vedere fluxurile de lichidităţi în funcţie de riscuri şi următoarea 
perioadă de fluxuri de lichidităţi: 
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Anul Fluxul de lichidităţi (Xt) 

0 
1 
2 
3 

(600.000) 
150.000 
300.000 
400.000 

Factorul de reglare sigur (αt) este calculat pentru fiecare perioadă după cum urmează: 
profit sigur αi = profit riscant 

120.000 α1 = 150.000 = .8 
 

120.000 α2 = 300.000 = .4 
 

120.000 α3 = 400.000 = .3 

Echivalentul sigur al lui Xt pentru fiecare perioadă este calculat prin înmulţirea 
profitului preconizat cu factorul de echivalare sigur obţinut mai sus: 

Ct = αtXt 
C1 = .8 (150.000 um.) = 120.000 um. 
C2 = .4(300.000 um.) = 120.000 um. 
C3 = .3(400.000 um.) = 120.000 um. 

120.000 um. 120.000 um. 120.000 um. VAN = (1+.09)1 + (1+.09)2 + (1+.09)3 – 600.000 um. 
î 

=120.000 um.(2.531) – 600.000 um. = – 296.24 4um. 
 

Prin urmare, proiectul are un VAN  negativ şi  trebuie respins. 
 

EXEMPLUL 3 
   

Abordarea CAPM pentru metoda echivalentului sigur  
O firmă consideră un proiect de investiţie cu următoarele valori: 

 Rata fără riscuri (Rf) = 9% 
 Rata profitului pe piaţă (Rm) = 13%  
 Fluxul de lichidităţi (Xi) = 750  mii RON 
 Investiţia iniţială (I0) =  6.000 mii RON 
 Beta (βi) = .70 
 σ2

m = .03 

Din ecuaţia (4) obţinem:  
( )

)09(.
196750

)09(.
)03(.

)700)(30)(.70(.09.13.750
V 0

i
−

=
×−−

= = 6.155 mii RON 

VAN0    =  6.155 mii RON – 6.000 mii RON = 155 mii RON 
Din moment ce costul proiectului este de 6.000 mii RON, iar valoarea proiectului 

este de 6155 mii RON, valoarea prezentă netă este de 155 mii RON, iar proiectul ar trebui să 
fie acceptat. 
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Rezumat. Proiectul se concentrează asupra relaţiei dintre ratingul corporativ şi 
ratingul de ţară. Perspectiva este predominant empirică. Se formulează o serie de ipoteze 
vizând conţinutul şi sensul relaţiei dintre cele două variabile care ulterior sunt testate prin 
implementarea a diferite metode statistice. Se vizează îndeosebi un potenţial impact al 
ratingului de ţară asupra ratingului corporativ, esenţa fiind reprezentată de diferenţierea 
acestui impact în funcţie de localizarea segmentului corporativ în ţările emergente sau 
ţările dezvoltate. De asemenea, demersul de cercetare este orientat asupra identificării 
implicaţiilor acestei corelaţii asupra mecanismelor de finanţare ale segmentului corporativ 
din ţările emergente. Studiul de caz este realizat prin valorificarea unei baze de date 
conţinând informaţii de natură financiară referitoare la  120 de companii. 

 
Cuvinte-cheie: rating; riscul suveran; riscul idiosyncratic; globalizare; efectul 

„sovereign ceiling”. 
 

JEL Classification Numbers: G21, G30, G33 
 
Introducere 
 
Corelaţia dintre ratingul corporativ şi ratingul de ţară reprezintă o temă de cercetare 

actuală, modernă, cu multiple implicaţii atât la nivel microeconimic, cât şi la nivel 
macroeconomic. S-au realizat diverse cercetări privind etapele esenţiale care trebuie urmate pentru 
atribuirea unui rating corporativ viabil, în special în cazul selectării celor mai semnificativi 
indicatori financiari care ulterior vor fi integraţi în funcţia scor finală. De asemenea, s-a remarcat 
faptul că la nivel global ratingul corporativ este influenţat de riscul de ţară. Basel 2 a introdus 
conceptul de limitare impusă de ratingul de ţară asupra ratingului corporativ(1). 

În acest mod, ratingul corporativ este abordat dintr-o perspectivă multidimensio-
nală, fiind influenţat nu  numai de mediul intern al întreprinderii, ci şi de mediul 
macroeceonomic în care corporaţia este localizată.  

Criza financiară asiatică, dar şi cea actuală determinată în principiu de produsele 
financiare structurate, evidenţiază importanţa ratingului corporativ. În plus, procesul de 
globalizare a determinat orientarea unor fluxuri investiţionale importante către ţările 
emergente, atrase în principiu de perspectivele de randament mult mai mari. În acest 
context, este important ca atât riscul idiosincratic, cât şi riscul sistemic să fie reflectate în 
ratingul corporativ.  
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În cazul ultimelor crize financiare, agenţiile de rating au fost acuzate pentru 
incapacitatea lor de a adopta un comportament anticiclic. În esenţă, nu au reuşit să 
previzioneze deteriorarea ratingului corporativ şi evitarea colapsului, ele acţionând mai 
degrabă în virtutea anticipaţiilor autorealizatoare. Astfel, ratingul corporativ şi-a pierdut 
semnificaţia predictivă, el devenind eminamente prociclic.  

De asemenea, s-a remarcat faptul că în contextul globalizării financiare actuale, un 
rating corporativ viabil nu poate fi obţinut decât prin aplicarea unui model de scoring 
adaptat particularităţilor implicate de fiecare ţară în care corporaţia este localizată.   

Aplicaţia comercială cea mai frecvent utilizată – RiskCalc – implică o astfel de perspec-
tivă globală asupra ratingului corporativ, dezvoltând câte un model adaptat particularităţilor 
fiecărei ţări dezvoltate. Din păcate, ţările emergente nu beneficiază de astfel de modele, fiind 
valorificate în cazul lor similarităţile existente între sistemele contabile. Pe baza acestor similarităţi 
sunt aplicate şi în cazul lor modelele specifice ţărilor emergente – proxy models (Bharath, 
Shumway, 2004).    

Cele mai recente teorii referitoare la relaţia dintre cele două variabile converg către 
ideea unei corelaţii profunde între ratingul corporativ şi ratingul de ţară în cazul ţărilor 
emergente (Peter, Graandes, 2005); în cazul celor dezvoltate, s-a evidenţiat că riscul 
idiosincratic este determinant în procesul de atribuire a unui rating corporativ, cel sistemic 
neavând aceeaşi importanţă datorită gradului mai mare de stabilitate macroeconomică. 

Articolul vizează modul în care ratingul de ţară influenţează performanţa financiară 
a segmentului corporativ. Studiul de caz include informaţii de natură financiară referitoare la 
cele 150 de companii localizate în ţări dezvoltate şi emergente. Două teste statistice – unul 
incluzând o regresie, celălalt incluzând verificarea cauzalităţii de tip Granger – sunt, de 
asemenea, realizate.  

Articolul este structurat astfel: secţiunea 2 cuprinde cadrul conceptual de abordare a 
corelaţiei dintre cele două variabile, secţiunea 3 include studiul de caz, iar secţiunea 4 este 
consacrată concluziilor finale. 

 
Secţiunea 2  
Oportunitatea studierii relaţiei dintre cele două variabile se conturează din 

perspectiva: 
Globalizării financiare – Orientarea segmentelor de business ale marilor corporaţii 

internaţionale către ţările emergente în căutarea unor noi surse de profitabilitate a determinat 
apariţia necesităţii unei gestionări performante a riscului de credit. Modelele KMV 
aparţinând Moody’s si RiskMetrics aparţinând Standard&Poor’s care sunt, în general, 
utilizate de marile corporaţii, nu sunt adaptate ţărilor emergente, acesta reprezentând un 
filon de cercetare actual pentru laboratoarele lor de cercetare financiară; 

Implementării Basel 2 – În virtutea noului Acord Basel II, respectiv a abordării interne a 
ratingului, fiecare instituţie de credit va trebui să îşi elaboreze propriul model de evaluare a riscului 
de credit în perspectiva elaborării unui rating intern. În România, Basel II va fi implementat în 
mod obligatoriu începând cu 2008. În consecinţă, modelul îşi va regăsi o arie de aplicabilitate 
extinsă şi din această perspectivă, întrucât băncile româneşti se află într-un stadiu incipient în 
privinţa elaborării propriilor modele de evaluare a riscului de credit. 

Din perspectiva internaţională asupra riscului de credit, Basel II implică o limitare a 
ratingului corporativ la nivelul ratingului de ţară. Astfel, o corporaţie nu poate primi un 
rating superior celui aferent ţării în care îşi desfăşoară activitatea (Marcel Peter, Martin 
Grandes, 2005). Astfel, proiectul va viza surprinderea corelaţiei dintre cele două variabile 
(rating corporativ-rating de ţară), ca şi a efectului acestei corelaţii asupra structurii financiare 
şi a deciziei de finanţare.  
 



Economie teoretică şi aplicată. Supliment 

 

329 

329 

Restructurărilor profunde înregistrate de segmentul corporativ din ţările emergente 
prin prisma integrării în Uniunea Europeană – Falimentul corporativ a devenit un fenomen 
frecvent datorită presiunii concurenţiale manifestate pe piaţă. În consecinţă, utilitatea unui 
astfel de model poate fi apreciată şi din perspectiva internă a întreprinderii care îşi evaluează 
în mod independent şansa de supravieţuire pe piaţă şi care sunt preocupate de adaptarea unei 
structuri financiare optime, capabilă să surmonteze o astfel de probabilitate. 

Conceperii managementului financiar solid sub forma unui promotor al dezvoltării 
durabile – Luând în considerare impactul negativ accentuat al falimentului corporativ asupra 
stabilităţii mediului macroeconomic, managementul financiar devine o modalitate de 
prevenire şi contracarare a efectelor adverse ale acestui fenomen, evitarea lui reprezentând 
un suport pentru creşterea durabilă (Hochrainer, 2005). Segmentul corporativ este o sursă de 
creştere economică importantă; din această perspectivă, modelul elaborat în cadrul acestui 
proiect de cercetare va prezenta un grad de utilitate ridicat. Astfel, va constitui un suport 
operaţional important pentru managerii financiari din ţările emergente est-europene, în 
direcţia asigurării unei predicţii cu un grad ridicat de acurateţe, ceea ce va permite un 
management mai performant al riscului de faliment corporativ. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Figura 1. Rata falimentului corporativ în ţările est-europene 
Sursa: www.coface.ro 

 
Damodaran (2004) susţine că este necesară determinarea gradului de expunere al 

fiecărei companii multinaţionale la riscul de ţară prin integrarea primei de risc aferente 
riscului de ţară în costul capitalului. Această primă de risc este corelată cu ratingul de ţară 
furnizat de agenţiile de rating în concordanţă cu indicatorii de stabilitate macroeconomică.     

Spre deosebire de ţările dezvoltate, în care transparenţa ratingului de credit este 
fundamentată în mod legal, la nivelul Standardelor Internaţionale de Contabilitate, dar şi la 
nivelul legislaţiei referitoare la falimentul corporativ, întreprinderile din ţările emergente nu 
se supun aceloraşi rigori. În concordanţă cu ultimul raport publicat de Banca Reglemen-
tărilor Internaţionale, ceea ce confirmă teoria asimetriei informaţionale.  

 
Secţiunea 3  
3.1 Baza de date si metodologia 
Sursele informaţionale utilizate în elaborarea studiului de caz sunt:  
 Divizia de Creditare Hewlett-Packard, care conţine informaţii de natură 

financiară referitoare la întreprinderile localizate atât în ţările emergente, cât şi 
în ţările dezvoltate;  

 Site-ul agenţiei Bloomberg, de unde sunt extrase informaţii referitoare la 
ratingul aferent ţării în care întreprinderea este localizată. 
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Setul de indicatori financiari care vor fi analizaţi sunt: Rata lichidităţii curente (I1), 
Rata lichidităţii acide (I2), Rata de acoperire a datoriei pe termen scurt (I3), Rentabilitatea 
economica a activelor (I4), Profitul Brut /Active Totale (I5), Cheltuieli Curente/Cifra de 
afaceri (I6), Datorii/Activ Economic (I7), Rata de acoperire a dobânzii(I8), 

Datoria pe Termen Scurt/Datorii Totale(I9), Leverage (I10), Viteza rotaţie a creanţelor 
(I11), Viteza de rotaţie a datoriilor pe termen scurt (I12), Viteza de rotaţie a activelor circulante nete 
(I13), Viteza de rotaţie a Activelor Totale (I14 ), Scorul Altman Z (I15). 

Punctul iniţial al studiului de caz va fi reprezentat de realizarea unei analize 
comparative a indicatorilor financiari care caracterizează companiile localizate în ţări 
emergente şi ţări dezvoltate din punctul de vedere al statisticilor descriptive.  

Iniţial companiile vor fi analizate la nivelul global, care exclude o potenţială 
influenţă a ratingului de ţară. 

Următoarea etapă implică divizarea companiilor în funcţie de tipul de ţară – 
dezvoltată, respective emergenţa – în care sunt localizate tocmai din perspective ilustrării 
unei potenţiale influenţe a ratingului de ţară asupra ratingului corporativ.  
 

3.2. Analiza statisticilor descriptive ale indicatorilor financiari  
 

Tabelul 1 
Analiza Statisticilor Descriptive ale indicatorilor financiari caracteristici  
companiilor localizate atât în ţările emergente, cât şi în ţările dezvoltate 

 Mean Minimum Maximum Sum Variance Std.Dev. 
VAR1 1.299178 0.34 2.4 94.84 0.265854 0.51561 
VAR2 0.789589 0 2.35 57.64 0.404233 0.635793 
VAR3 1.35589 -1.01 99.62 98.98 0.118547 0.344307 
VAR4 33.71695 -95.77 151.24 2461.337 2821.852 53.1211 
VAR5 29.34014 -4.91 822 2141.83 47.17449 6.868369 
VAR6 16.44288 -1.05 112.47 1200.33 463.7833 21.53563 
VAR7 10.179 -7.24 122.69 743.067 686.9522 26.20977 
VAR8 4.104658 -5.44 100 299.64 446.7089 21.13549 
VAR9 79.52274 20.46 100 5805.16 422.2766 20.54937 

VAR10 6.590521 -6.24 43.21 481.108 17.58127 4.193002 
NEWVAR11 19.75863 0 900.66 1442.38 24.09328 4.908491 
NEWVAR12 11.42027 0 293.3 833.68 6.753293 2.59871 
NEWVAR13 21.28822 0 96.71 1554.04 538.9705 23.21574 
NEWVAR14 8.927973 0.34 2.4 660.67 0.100403 0.316864 
NEWVAR15 10.11288 0 2.35 738.24 0.524959 0.724541 

Sursa: prelucrare proprie. 
 

Analiza comparativă relevă faptul că statisticile descriptive ale companiilor grupate 
la nivel global (nediferenţiate în funcţie de localizare) sunt mai puţin performante decât 
statisticile descriptive ale companiilor localizate în ţările dezvoltate. Valoarea mediană 
corespunzătoare ratei de lichiditate curentă este 1,3 pentru cazul global, respectiv 1,45 şi 
1,23 pentru cazul companiilor localizate în ţările dezvoltate şi emergente.   

Valoarea minimă corespunzătoare ratei de acoperire a dobânzii este -5,44 la nivel 
global, ceea ce echivalează cu valoarea corespunzătoare ţărilor emergente. 

Pragul maxim atins pentru indicatorul referitor la ponderea datoriei pe termen scurt 
în datoriile totale (I9) este 100 pentru cazul global şi cazul ţărilor dezvoltate şi 41,61 pentru 
cazul ţărilor emergente. 

Este evident faptul că majoritatea companiilor localizate în ţările emergente au 
adoptat mecanisme de finanţare bazate pe contractarea unor datorii pe termen lung deoarece 
o pondere ridicată a datoriei pe termen scurt în datoriile totale le va conferi un risc mai 
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ridicat. De asemenea, efortul implicat de datoria pe termen lung este considerat a fi unul mai 
puţin solicitant decât cel implicat de datoria pe termen scurt din perspectiva faptului că datoria 
pe termen lung presupune eşalonare în timp. Deviaţiile standard corespunzătoare indicatorilor 
financiari ai companiilor localizate în ţările emergente sunt superioare deviaţiilor standard ale 
indicatorilor financiari caracteristici companiilor localizate în ţări dezvoltate. Instabilitatea 
conferită the mediul macroeconomic este predominantă în cazul ţărilor emergente.   
 

Tabelul 2 
Analiza statisticilor descriptive ale indicatorilor financiari caracteristici  

companiilor localizate în ţările dezvoltate 
Descriptive Statistics (developped.sta) 
      Standard 
 Mean Minimum Maximum Variance Std.Dev. Error 
VAR1 1.454091 0.34 2.4 0.265854 0.51561 0.109928468 
VAR2 0.690455 0 2.35 0.404233 0.635793 0.135551586 
VAR3 0.060455 -0.04 1.6 0.118547 0.344307 0.073406528 
VAR4 30.06591 -95.77 151.24 2821.852 53.1211 11.3254573 
VAR5 4.224091 -4.91 23.88 47.17449 6.868369 1.46434118 
VAR6 34.2 -0.78 112.47 463.7833 21.53563 4.591411661 
VAR7 22.6 0.49 122.69 686.9522 26.20977 5.587942337 
VAR8 5.851818 -1.56 100 446.7089 21.13549 4.506101666 
VAR9 45.61182 20.46 98.81 422.2766 20.54937 4.381140398 
VAR10 8.919091 1.38 17.18 17.58127 4.193002 0.893951031 
NEWVAR11 6.393636 0 13.67 24.09328 4.908491 1.046493743 
NEWVAR12 4.315455 0 8.86 6.753293 2.59871 0.554046792 
NEWVAR13 11.03955 0 96.71 538.9705 23.21574 4.949611882 
NEWVAR14 0.541364 0 1.26 0.100403 0.316864 0.067555638 
NEWVAR15 1.174545 0.03 3.46 0.524959 0.724541 0.154472608 

Sursa: prelucrare proprie. 
 

Varianţa corespunzătoare gradului de îndatorare a companiilor localizate în ţările 
emergente este 57,23, 4,19 în cazul ţărilor dezvoltate şi 47,24 la nivel global.  

Scorul Z al lui Altman are, de asemenea, cea mai ridicată varianţă la nivelul ţărilor 
emergente -4.761,22, în timp ce în cazul ţărilor dezvoltate atinge valoarea de 0,52. La nivel 
global înregistrează valoarea de 4.761,22.  
 

Tabelul 3 
Analiza statisticilor descriptive ale indicatorilor financiari caracteristici  

companiilor localizate în ţările emergente 
Descriptive Statistics (emerging.sta)      
       Standard 
  Mean Minimum Maximum Variance Std.Dev. Error 
VAR1  1.232353 0.71 2.25 0.084034353 0.289887 0.040592 
VAR2  0.832353 0.11 1.95 0.087594353 0.295963 0.041443 
VAR3  1.914706 -1.01 99.62 194.7722494 13.95608 1.954242 
VAR4  35.2919 -13.22 131.92 910.1966381 30.16947 4.22457 
VAR5  40.17451 -4.65 822 22722.67121 150.7404 21.10788 
VAR6  8.782941 -1.05 49.6 124.6231652 11.16347 1.563199 
VAR7  4.820922 -7.24 45.58 70.74037531 8.41073 1.177738 
VAR8  3.35098 -5.44 41.61 45.64819702 6.756345 0.946078 
VAR9  94.15098 49.2 100 116.724709 10.80392 1.512852 
VAR10  5.586039 -6.24 43.21 57.23845368 7.56561 1.059397 
NEWVAR11  25.52392 2.02 900.66 15656.37509 125.1254 17.52107 
NEWVAR12  14.4851 1.43 293.3 1716.249129 41.42764 5.80103 
NEWVAR13  25.70922 -634.8 361.5 12585.72437 112.1861 15.7092 
NEWVAR14  12.64373 1.2 472.82 4321.052276 65.73471 9.204701 
NEWVAR15  13.96863 1.94 497 4761.224396 69.00163 9.66216 

Sursa: prelucrare proprie. 
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Valorile minime pentru toţi indicatori financiari sunt atinse în cazul întreprinderilor 
localizate în ţările emergente, în timp ce valorile maxime sunt înregistrate în cazul 
întreprinderilor localizate în ţările dezvoltate.  

Din această perspectivă, se validează teoria potrivit căreia mediul macroeconomic 
are un impact puternic asupra ratingului corporativ. Volatilitatea macroeconomică implicată 
de ţările emergente afectează evoluţia variabilelor financiare.   

 
3.3. Perspectiva empirică asupra relaţiei dintre ratingul corporativ şi ratingul de ţară 
Pentru a aprofunda relaţia dintre cele două variabile, se va realiza o abordare de 

ordin empiric prin derularea unor teste statistice, respectiv implementarea unei regresii între 
ratingul de corporativ ca variabilă dependentă şi ansamblul de indicatori financiari ca 
variabile independente, cu potenţia impact asupra ratingului corporativ. Perspectiva empirică 
va cuprinde, de asemenea, şi derularea testului de cauzalitate Granger care va fi concentrat 
strict asupra cauzalităţii dintre cele două variabile – ratingul corporativ şi ratingul de ţară. 

Regresia iniţială este orientată cu precădere în direcţia aprecierii statisticilor 
asociate ratingului de ţară ca variabilă determinantă a ratingului corporativ. 
  

      Tabelul 4 
 Output-ul aferent regresiei dintre ratingul corporativ  

şi ansamblul de indicatori financiari 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

VAR1 1.84E-13 1.24E-13 1.486227 0.1427 
VAR2 -0.440000 1.28E-13 -3.43E+12 0.0000 
VAR3 -5.39E-17 3.34E-15 -0.016112 0.9872 
VAR4 0.420000 1.11E-15 3.77E+14 0.0000 
VAR5 0.200000 4.53E-16 4.42E+14 0.0000 
VAR6 6.85E-16 2.57E-15 0.265977 0.7912 
VAR7 0.400000 3.06E-15 1.31E+14 0.0000 
VAR8 -0.750000 6.58E-15 -1.14E+14 0.0000 
VAR9 0.270000 1.03E-15 2.62E+14 0.0000 
VAR10 -1.00E-14 7.93E-15 -1.266072 0.2106 

NEWVAR11 -6.15E-14 8.56E-15 -7.183595 0.0000 
NEWVAR12 -6.59E-15 4.86E-15 -1.357861 0.1799 
NEWVAR13 3.74E-16 4.23E-16 0.884990 0.3799 
NEWVAR15 1.15E-13 1.58E-14 7.305208 0.0000 
COUNTRAT 2.96E-15 1.80E-15 1.645720 0.1053 

R-squared 1.000000    Mean dependent var 43.17501 
Adjusted R-squared 1.000000     S.D. dependent var 31.55549 
S.E. of regression 3.09E-13     Sum squared resid 5.44E-24 
Durbin-Watson stat 1.803138    

Sursa: prelucrare proprie. 
Eroarea standard asociată ratingului de ţară ca variabilă determinantă a ratingului 

corporativ este foarte scăzută – (2.96E-15) – în comparaţie cu eroarea standard asociată 
indicatorului reprezentând cheltuielile operaţionale raportate la CA netă (6.85E-16).   

Probabilitatea asociată ipotezei nule este, de asemenea, una dintre cele mai scăzute 
(0,1053).  

Analiza output-ului acestei regresii permite emiterea unei concluzii referitoare la 
existenţa unui impact manifestat de ratingul de ţară asupra ratingului corporativ.   

Pentru a rafina sensul relaţiei dintre cele două variabile, se va derula, de asemenea, 
şi testul de cauzalitate Granger.  
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Probabilitatea asociată ipotezei nule depăşeşte uşor pragul de 0,5, ceea ce nu 
permite emiterea unei concluzii stricte – acceptarea sau respingerea ipotezei nule referitoare 
la in/existenţa unui impact manifestat de ratingul de ţară asupra ratingului corporativ. 

 
Tabelul 5 

Output-ul  aferent testului Granger aplicat  
între ratingul corporativ şi ratingul de ţară 

Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 10/28/07   Time: 22:03 
Sample: 1 74 
Lags: 2 
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
  COUNTRAT does not Granger Cause SCORING 150  0.63524  0.53301 
  SCORING does not Granger Cause COUNTRAT  0.05028  0.95100 

Sursa: prelucrare proprie. 
 

Situarea probabilităţii nule în proximitatea valorii 0,5 subscrie ideii de impact 
manifestat de ratingul de ţară asupra ratingului corporativ în condiţiile unei abordări la nivel 
multidimensional prin luarea în considerare şi a altor indicatori financiari esenţiali pentru 
aprecierea performanţei financiare a companiei – lichiditate, solvabilitate, profitabilitate. 

Următoarele studii se vor axa în direcţia extinderii bazei de date pe baza căreia se 
vor aplica teste statistice. 
 

Concluzii 
Acest articol a valorificat perspectiva globală asupra ratingului corporativ, 

perspectivă ce abordează ratingul corporativ în contextul manifestării unei influenţe asupra 
sa nu  numai de către variabile care decurg strict din mediul intern al întreprinderii, de genul 
indicatorilor care reflectă performanţa financiară, ci şi de variabile care reflectă sintetic 
influenţa mediului macroeconomic – ratingul de ţară.  Studiul de caz a inclus o analiză 
profundă a statisticilor descriptive caracteristice indicatorilor financiari ai companiilor 
localizate atât în ţările emergente, cât şi în ţările dezvoltate, ca şi derularea unor teste 
statistice –Regresia sau Testul Granger construite între ratingul corporativ ca variabilă 
dependentă şi ratingul de ţară ca variabilă determinantă.  

Concluzia globală implică existenţa unei influenţe manifestate de către ratingul de 
ţară asupra ratingului corporativ. Indicatorii financiari specifici companiilor localizate în 
ţările emergente se caracterizează printr-o o volatilitate mai accentuată spre deosebire de cei 
caracteristici companiilor localizate în ţările dezvoltate.  

De asemenea, indicatorii financiari caracteristici companiilor localizate în ţările 
emergente s-au concentrat pe lichiditate şi solvabilitate în timp ce profitabilitatea şi 
indicatorii de dinamică au fost specifici companiilor localizate în ţările dezvoltate.  

Impactul ratingului de ţară asupra ratingului corporativ este un element important 
pentru managementul financiar derulat la nivelul companiilor localizate în ţările emergente 
care vor trebui să implementeze strategii mai active, adaptate nu numai riscului idiosincratic, 
dar şi riscului macroeconomic reflectat în ratingul de ţară. În acest mod, managementul lor 
financiar va trebui să fie unul multidimensional, capabil să integreze şi riscul sistemic. 

Viitoarele teme de cercetare se vor axa pe aprofundarea particularităţilor implicate 
de riscul de credit, respectiv ratingul corporativ în ţările emergente. 
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Notă 
(1) În conformitate cu Basel Commitee on Banking Supervision (2001), The new Basel 

Capital Accord. 
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Rezumat. Acest studiu are ca obiectiv identificarea factorilor micro şi 
macroeconomici care pot explica evoluţia cursurilor acţiunilor companiilor petroliere pe 
piaţa românească de capital, în perioada martie 2001-martie 2007. S-a avut astfel în vedere 
stabilirea setului de indicatori economici  care ar putea să influenţeze cursul bursier al 
acţiunilor şi care ar putea să fie folosiţi în previziunea acestuia. În general, rezultatele 
obţinute confirmă ideea general acceptată conform căreia modificările în mărimea 
indicatorilor microe şi macroeconomici pot afecta cursul acţiunilor. 

 
Cuvinte-cheie: relevanţa valorilor indicatorilor micro şi macroeconomici; decizia 

de investiţie; preţul acţiunilor petroliere. 
 
Clasificarea REL: 11B 
 
1. Introducere 
În căutarea informaţiilor financiare care au un impact relevant în decizia 

investiţională multe studii confirmă faptul că informaţia conţinută de indicatorii financiari 
explică o parte semnificativă a rentabilităţii actuale şi viitoare a acţiunilor. Începând cu 
studiile lui Fama (1981), Chen, Roll şi Ross (1986), care au relevat existenţa unei relaţii 
negative între rata inflaţiei şi randamentul aşteptat al acţiunilor, multe studii efectuate în 
diverse ţări şi pieţe au încercat să identifice corelaţiile existente variabilele macroeconomice 
şi randamentul acţiunilor. De exemplu, Mukherjee şi Naka (1995) au evidenţiat în studiul lor 
existenţa unei relaţii de cointegrare între randamentul acţiunilor şi producţia industrială din 
Japonia; Goswami şi Jung (1997) au constatat că există o relaţie pozitivă între producţia 
industrială, inflaţie, dobânzile pe termen scurt şi preţul acţiunilor firmelor din Coreea, 
respectiv o relaţie negativă între dobânzile pe termen lung, preţul petrolului şi preţul 
acţiunilor; Humpe şi Macmillan (2005) au concluzionat că preţurile acţiunilor din SUA şi 
Japonia sunt influenţate de producţia industrială şi indicele de consum; Gan, Lee, Au Yong, 
şi Zhang (2006) au demonstrat că factorii care au impact asupra preţurilor acţiunilor firmelor 
din Noua Zeelandă sunt rata dobânzii, masa monetară şi PIB-ul real. 

Pentru a explica evoluţia cursurilor acţiunilor şi principalii factori microeconomici 
care i-ar putea influenţa, alţi autori au studiat relaţia dintre PER şi performanţa investiţiei în 
acţiuni (Basu, 1977, pp. 663-682), rata de îndatorare ridicată şi preţul acţiunilor (Bhandari, 
1988, p. 507), dimensiunea firmelor, gradul de îndatorare al acestora, raportul între valoarea 
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contabilă şi valoarea de piaţă a firmei şi coeficientul de volatilitate beta (Fama şi French, 
1992), impactul dimensiunii companiilor asupra cursului bursier al acţiunilor (Muneesh, 
Sehgal, 2004, p. 89), relaţia dintre piaţă, dimensiunea companiei şi raportul între valoarea 
contabilă si valoarea de piaţă a firmei ca factori de influenţă şi cursul aşteptat al acţiunilor pe 
piaţa japoneză (Charitou, Constantinidis, 2004, p.1). 

Identificarea „forţelor” care direcţionează randamentul acţiunilor a şase companii 
petroliere din diferite ţări a făcut obiectul studiului realizat de Lanza, Manera, Grasso şi 
Giovannini (2005), care au analizat pe termen lung relaţiile existente între nivelul cursurilor 
acţiunilor companiilor petroliere şi indicele bursier relevant, rata de schimb, respectiv 
spreadul existent între preţul curent al petrolului şi cel din contractele futures. Alte studii 
relevante în direcţia identificării forţelor care influenţează sectorul energetic au fost scrise de 
asemenea în Canada de Sadorsky (2001) şi Boyer şi Filion (2004) 

Luând în considerare rezultatele acestor studii, scopul principal al analizei noastre este de 
a identifica natura relaţiei cauzale dintre preţul acţiunilor companiilor petroliere cotate pe piaţa 
românească de capital şi variabilele micro şi macroeconomice. Datorită faptului că în ultimii ani 
sectorul petrolier a cunoscut o evoluţie fluctuantă, acţiunile copaniilor petroliere au fost foarte mult 
tranzacţionate, aceasta făcându-le foarte interesante de studiat. Evoluţia preţurilor acţiunilor 
petroliere a fost crucială pentru mulţi jucători de pe piaţa de capital, deoarece nu există investitori 
care să nu deţină în portofoliu acţiuni petroliere. 

 
2. Baza de date şi metodologia studiului  
Analiza relaţiei existente între preţul acţiunilor petroliere şi variabilele micro şi 

macroeconomice selectate a fost realizată pe perioada martie 2001-martie 2007, utilizând 
date trimestriale. Studiul a avut în vedere  această perioadă pentru a beneficia de informaţii 
contabile disponibile raportate conform cerinţelor IAS. Luând în considerare lipsa datelor 
relevante în ceea ce priveşte toate companiile din sectorul petrolier, studiul a fost restrâns la 
patru companii petroliere listate la Bursa de Valori Bucureşti, şi anume: Petrom SA (SNP), 
Petrolexportimport SA (PEI), Rompetrol Well Services SA (PTR), Oil Terminal SA. 

Pentru a identifica factorii care influenţează preţul acţiunilor petroliere, a fost 
analizat un set de variabile micro şi macroeconomice. Indicatorii care au fost analizaţi sunt 
prezentaţi în tabelul 1.  

 
Tabelul 1 

Variabilele micro şi macroeconomice ale modelului 
Nr. Serii                                                   Descriere 
Variabile microeconomice 

1 CR Lichiditatea curentă = Active curente / Datorii curente 
2 ADR Solvabilitatea generala = Active totale / Datorii totale 
3 DR Rata datoriilor totale asupra activelor = Datorii totale / Active totale  
4 ER Solvabilitatea patrimoniala = Capital propriu / Active totale 
5 LR Rata levierului = Datorii totale / Capital propriu 
6 EFA Rata capitalurilor proprii asupra activelor imobilizate = Capital propriu / Active imobilizate 
7 DCR Rata de rotaţie a obligaţiilor = Cifra de afaceri / Datorii totale 
8 ROE Rentabilitatea financiara = Profit net / Capital propriu 

9 ROIC Rentabilitatea capitalului investit  = (Profit net+Cheltuieli cu dobânzile) / (Datorii pe termen 
lung+Capital propriu) 

10 ROA Rentabilitatea activelor = Profit net / Active totale 
11 NPM Rata marjei nete = Profit net / Cifra de afaceri 
12 ICT Rata de rotaţie a capitalului investit = Cifra de afaceri /(Datorii pe termen lung+Capital propriu) 
13 TM Marja comercială = Venituri din vânzare mărfuri – Costul mărfurilor vândute 
14 ACP Durata medie de încasare a creanţelor = Creanţe / Cifra de afaceri*360 
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15 NT Cifra de afaceri 
16 NI Profitul net/ Pierderea netă  
17 AT Rotaţia activelor = Cifra de afaceri / Active totale 
Variabile macroeconomice 

1 AER Curs schimb RON / EUR 
2 BM Masa monetară (M2) 
3 FT Balanţa comercială 

   4 CA Sold cont curent   
5 GDP Produs intern brut 
6 AIR Rata medie a dobânzilor bancare 
7 PCURALS Preţ petrol Ural (USD per baril) 
8 IO Producţia industrială  
9 FDI Investiţii directe străine 

Seriile de date macroeconomice utilizate sunt serii trimestriale din aceeaşi perioadă 
ca şi datele bursiere (începând cu primul trimestrul al lui 2001 până în primul trimestru al lui 
2007), selectate din buletine lunare publicate de Banca Naţională a României şi din 
publicaţii şi comunicate ale Institutului Naţional de Statistică. 

Pentru a calcula indicatorii microeconomici am folosit baza de date a companiei 
Vanguard. Cotaţiile bursiere ale acţiunilor companiilor petroliere au fost luate de pe site-ul 
KTD Invest. Pentru a lua în considerare modificările intervenite în nivelul variabilelor 
studiate şi impactul lor asupra cursului acţiunilor, am considerat datele estimate ca indici 
(raportul dintre valorile variabilelor la sfârşitul trimestrului din anul curent şi valoarea 
acestora la sfârşitul aceluiaşi trimestru din anul precedent). Indicele de preţ al acţiunilor a 
fost calculat raportând valoarea medie a preţurilor acţiunilor din fiecare trimestru la valoarea 
medie a preţurilor acţiunilor cotate în acelaşi trimestru din anul precedent. 

Aplicând metoda celor mai mici pătrate, am testat relaţiile existente între preţurile 
acţiunilor companiilor petroliere studiate şi aceşti factori fundamentali micro şi 
macroeconomici. Ecuaţia de regresie pe care am folosit-o este următoarea: 

ik,ik1,i10i εXβ...XββY ++++=                                                                          (1) 
unde: 

Yi – indicele cursului bursier calculat pe baza valorilor medii trimestriale pentru 
compania petrolieră „i”; 

Xi,1..k – variabilele micro şi macroeconomice selectate ca variabile explicative; 
β0 – constanta regresiei; 
β1...k – coeficientul de regresie ce reflectă contribuţia independentă a fiecărei variabile 

explicative asupra valorii variabilei dependente (indicele cursului bursier), Y;  
εi – termenii reziduali; variabilă normal distribuită cu medie zero şi dispersie constantă. 

Testul de cauzalitate Granger a fost de asemenea efectuat pentru identificarea 
existenţei unei predictibilităţi potenţiale a indicatorilor. În vederea realizării unei corecte 
evaluări a relaţiilor existente între diversele variabile studiate, au fost realizate teste de 
staţionaritate, heteroscedasticitate, autocorelare, multicolinearitate şi normalitatea reziduu-
rilor. Înainte de testarea ecuaţiilor de regresie, pentru a evita obţinerea de rezultate eronate 
ca efect al analizei unor serii de date nestaţionare, au fost realizate două serii de teste privind 
existenţa rădăcinii unitare: Augmented Dickey-Fuller (ADF) şi Phillips-Perron (PP). 

Heteroscedasticitatea este o problemă întâlnită deseori într-o serie de date, şi se 
referă la varianţa neconstantă a termenilor reziduali ai regresiei. O importantă consecinţă a 
heteroscedasticităţii este aceea că metoda celor mai mici pătrate devine ineficientă. Aceasta 
se întâmplă deoarece, în caz de existenţă a heteroscedasticităţii termenilor reziduali, unele 
observaţii sunt mai exacte (au o varianţă mai mică) decât altele. Astfel, nu putem avea 
încredere în valorile testului t-statistic pentru coeficienţii estimaţi ai regresiei. În mod cert, 
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datele caracterizate de o varianţă mai mică ar trebui să fie luate în calcul cu o pondere mai 
mare, în timp ce datele caracterizate de varianţe mari ar trebui să cântărească mai puţin în 
analiză. Pentru a testa ipoteza nulă care implică lipsa heteroscedasticităţii am utilizat testul 
White, care foloseşte o regresie auxiliară care testează dependenta dintre pătratele 
reziduurilor si toate combinaţiile posibile obţinute din celelalte variabile din model. 

Una din ipotezele estimării prin metoda celor mai mici pătrate care are ca rezultat 
caculul celor mai buni estimatori liniari nedeplasaţi este aceea că termenii reziduali sunt 
statistic independenţi. Autocorelarea reziduurilor are un efect negativ asupra modelului de 
regresie a seriilor timp de date (poate conduce la obţinerea unor estimatori ineficienţi, 
intervale de încredere incorecte pentru β etc.) fiind esenţială identificarea existenţei acesteia. 
În acest sens au fost utilizate testele Durbin-Watson test şi Breusch-Godfrey LM. 

Într-un model de regresie, neîndeplinirea ipotezei lipsei de multicoliniaritate 
conduce la existenţa estimatorilor ineficienţi şi la rezultate deplasate a testelor ipotezelor 
nule. O cale de a testa posibilitatea existenţei multicoliniarităţii între variabilele analizate 
este reprezentată de simplul calcul al coeficienţilor de corelaţie. Dacă matricea de corelaţie 
demonstrează existenţa corelaţiilor de 0,80 sau mai mari între variabile, atunci se poate 
spune că exista multicoliniaritate între variabilele respective.  

Pentru a analiza relaţiile dintre factorii selectaţi şi cursurile bursiere, am investigat 
separat fiecare din companiile analizate. Programul econometric care s-a folosit pentru acest 
studiu este E-VEIWS, versiunea 4.1, un soft dezvoltat în primul rând pentru investigarea 
seriilor timp de date. 

 
3. Rezutatele analizei datelor 
Analiza staţionarităţii datelor a fost realizată cu ajutorul testelor Augmented 

Dickey-Fuller şi Phillips-Perron. Acestea a relevat faptul că majoritatea seriilor de date nu 
sunt staţionare, fiind necesară estimarea diferenţelor de ordinul 1 sau 2. Analiza indicatorilor 
micro a fost făcută din perspectiva existenţei unei rădăcini unitare. Studiul datelor ce 
caracterizează compania SNP a evidenţiat că, exceptând cazul a câtorva variabile 
(indicatori) staţionare în nivel (ROE, ROIC, ROA, NPM, NI), o mare parte din datele 
privind nivelul a diverşi indicatori de-a lungul timpului sunt staţionare numai la nivelul 
primei sau a doua diferenţe calculate. În cazul societăţii PEI, au fost evidenţiate ca fiind 
staţionare în nivel lor alte variabile micro cum ar fi: CR, ADR, DR, ER, LR, DCR, ROIC. 
După realizarea testelor de staţionaritate ADF şi PP în cazul indicatorilor ce caracterizează 
firma PRT, doar trei au fost identificate ca fiind staţionare în nivel, şi anume: EFA, ROA, 
NPM. Tot trei variabile staţionare în nivel au fost identificate şi în cazul societăţii OIL, 
reprezentate de: ADR, EAR, EFA. Pentru restul variabilelor a fost necesară estimarea 
diferenţelor de ordinul 1 sau 2 în vederea staţionarizării datelor.  

În ceea ce priveşte rezultatele analizei staţionarităţii indicatorilor macroecomici, testul 
ADF a indicat la nivelul de 5% semnificaţie că PIB-ul, nivelul investiţiilor directe străine şi rata 
medie a dobânzilor bancare sunt staţionare în nivelul acestora de-a lungul perioadei analizate. 
Testarea staţionarităţii la nivelul primei sau celei de-a doua diferenţe în nivel a fost necesară în 
cazul celorlalte variabile: cursul de schimb mediu RON/EUR, balanţa comercială, contul curent, 
nivelul producţiei industriale, preţul petrolului Ural, masa monetară.  

Testul privind existenţa rădăcinii unitare în nivelul seriei de date studiate a fost 
realizat şi pentru cotaţiile bursiere ce au caracterizat firmele analizate de-a lungul perioadei 
de studiu. Pentru toate seriile de date (cotaţii) analizate nu a putut fi respinsă ipoteza nulă ce 
implică staţionaritatea în nivel a datelor respective, însă această ipoteză a fost acceptată  
pentru un nivel de semnificaţie de 5% în cazul datelor reprezentate de diferenţele de ordinul 1 
(cazul cotaţiilor SNP, PTR, OIL) sau de diferenţele de ordinul 2 (cazul cotaţiilor PEI).  
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Staţionaritatea datelor este o condiţie esenţială de îndeplinit în vederea realizării 
testului de cauzalitate Granger. Inducerea staţionarităţii datelor prin calculul diferenţelor de 
ordinul 1 sau 2 implică o „netezire” a valorii acestora având ca efect o diminuare a forţei 
relaţiei de cauzalitate existente între variabilele analizate, şi implicit o dificultate mai mare 
în identificarea existenţei acestora. În tabelul 2 sunt prezentate doar rezultatele pentru care 
ipoteza nulă, de inexistenţa unei relaţii de cauzalitate între variabilele studiate, a fost 
respinsă cu interval de încredere de 5%.  

             Tabelul 2  
Relevant results of Granger Causality Test 

  Ipoteza nulă: Testul F P-value 
PETROM SA   
  ADR nu condiţionează Granger nivelul YSNP 11.6406 0.0066 
  CR nu condiţionează Granger nivelul YSNP 15.6060 0.0027 
  DCR nu condiţionează Granger nivelul YSNP 9.0132 0.0133 
  ER nu condiţionează Granger nivelul YSNP 5.7264 0.0378 
  NI nu condiţionează Granger nivelul YSNP 17.8005 0.0010 
  NPM nu condiţionează Granger nivelul YSNP 16.1458 0.0015 
  ROA nu condiţionează Granger nivelul YSNP 15.3466 0.0029 
  ROE nu condiţionează Granger nivelul YSNP 14.8995 0.0032 
  ROIC nu condiţionează Granger nivelul YSNP 14.9751 0.0031 
  TM nu condiţionează Granger nivelul YSNP 4.9085 0.0452 
PETROLEXPORTIMPORT SA   
  FDI nu condiţionează Granger nivelul YPEI 12.0460 0.0034 
  BM nu condiţionează Granger nivelul YPEI 28.8186 0.0001 
  ACP nu condiţionează Granger nivelul YPEI 8.9982 0.0090 
ROMPETROL WELL SERVICES SA   
  ER nu condiţionează Granger nivelul YPTR 5.6943 0.0306 
  NI nu condiţionează Granger nivelul YPTR 5.1377 0.0386 
OIL TERMINAL SA   
  ACP nu condiţionează Granger nivelul YOIL 5.2643 0.0366 
  BM nu condiţionează Granger nivelul YOIL 5.1466 0.0385 

 
Testul de cauzalitate Granger a fost realizat în vederea identificării măsurii în care 

nivelul indicatorilor analizaţi condiţionează nivelul atins de cotaţiile companiilor petroliere 
studiate. Rezultatele acestui test au indicat faptul ca o mare parte dintre variabilele 
microeconomice selectate în analiză influenţează preţul acţiunilor SNP. Explicaţia acestor 
condiţionari multiple a cusului acţionilor SNP poate fi reprezentată de faptul că acţionarii 
companiei sunt mai senzitivi la modificările intervenite în nivelul performanţei întreprinderii 
decât în ceea ce priveşte caracteristicile mediului de afaceri (caracterizat prin intermediul 
variabilelor macroeconomice). 

Având în vedere controversele legate de calitatea rezultatelor obţinute prin 
intermediul metodei de identificare a cauzalităţii Granger între nivelul a diverse variabile, 
rezultatele empirice, precum şi concluziile conturate pe baza acestora ar trebui analizate cu 
precauţie. Ca urmare, studiul nostru a fost extins prind apelarea la ecuaţia de regresie (1) în 
vederea identificării sensului şi mărimii impactului variabilelor micro şi macroeconomice 
asupra preţului acţiunilor companiilor petroliere.   

Rezultatele obţinute din analiza multiplelor ecuaţii de regresie studiate sunt 
prezentate în continuare. Testul de heteroskedasticitate al lui White a indicat faptul că 
pătratul termenilor reziduali este necorelat cu variabilele independente studiate, cu pătratul 
valorii acestora sau produsul dintre ele. Multicoliniaritatea datelor nu a fost identificată ca 
existând în cadrul ecuaţiilor de regresie studiate, toţi coeficienţii de corelaţie dintre 
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variabilele explicative fiind mai mici de 0,8. Testul de normalitat Jarque-Bera aplicat la 
nivelul termenilor reziduali confirmă faptul că aceştia sunt normali distribuiţi. Coeficienţii 
de determinare ai ecuaţiilor de regresie analizate (R2) au indicat faptul că o pondere mare a 
preţului acţiunilor companiilor petroliere este explicat de nivelul atins de o parte din 
indicatorii micro şi macroeconomici selectaţi în analiză.  

Prin aplicarea ecuaţiei de regresie (1) luând în considerare variabilele prezentate în 
tabelul 1, estimate pentru fiecare dintre cele patru companii petroliere, au fost identificate 
următoarele rezultate relevante pentru scopul studiului nostru. O relaţie pozitivă, 
semnificativă din punct de vedere statistic a fost observată între nivelul preţului petrolului 
Ural şi cursul acţiunilor companiilor petroliere. Aceste rezultate indică faptul că investitorii 
continuă să investească şi să păstreze în portofoliul lor acţiunile companiilor petroliere în 
condiţiile în care preţul petrolului şi al energiei îşi menţine trendul de creştere.  

O altă relaţie directă ce a fost reflectată de rezultatele testelor ecuaţiilor de regresie 
este în cazul cursului acţiunilor SNP şi PTR şi indicatorul rata datoriilor totale asupra 
activelor, în timp ce în cazul cotaţiilor acţiunilor OIL influenţa indicatorului respectiv este 
negativă. O posibilă explicaţie poate fi reprezentată de faptul că investitorii reacţionează 
pozitiv în cazul descreşterii îndatorării firmelor, şi negativ în caz contrar.  

Conform rezultatelor testelor realizate, rata de rotaţie a activelor are un efect pozitiv 
asupra preţului acţiunilor SNP (coeficientul de regresie este 3,53), iar lichiditatea curentă are 
un impact redus, însă pozitiv asupra cotaţiilor acţiunilor OIL şi SNP. De asemenea, o altă 
relaţie directă pozitivă a fost constatată între nivelul indicatorului rata de rotaţie a capitalului 
investit şi cursul acţiunilor OIL şi PTR, coeficienţii de regresie fiind 4,08, şi, respectiv, 8,91. 
Cea mai importantă influenţă pozitivă exercitată de o variabilă microeconomică asupra 
preţului acţiunilor SNP a fost identificată în cazul indicatorului solvabilitate patrimonială 
(coeficientul de regresie este 10,69). Acţionarii reacţionează pozitiv în condiţiile în care 
valoarea capitalurilor proprii cresc ca proporţie în nivelul activelor firmei, acest fapt 
conducând la o creştere a cursului acţiunilor companiei.  

Rezultatele acestui studiu, cu toate că nu sunt surprinzătoare, evidenţiază faptul că 
modificările intervenite în mărimea factorilor macro şi microeconomici au impact asupra 
preţurilor la care sunt tranzacţionate acţiunile companiilor cotate. Aceste modificări în 
nivelul cotaţiilor acţiunilor, determinate de evoluţiile macroeconomice, pot varia ca nivel în 
funcţie de caracteristicile lor, respectiv sectorul de activitate din care acestea fac parte. Din 
păcate, rezultatele studiului nu oferă indicii managerilor sau analiştilor financiari privind 
setul de indicatori cu impact asupra cursurilor bursiere şi potenţial predictiv al acestora, 
deoarece indicatorii identificaţi, ca având impact asupra preţului acţiunilor companiilor 
petroliere, variază de la o firmă la alta. Limitele acestui studiu sunt reprezentate şi de 
eşantionul redus de date disponibile pentru analiză. Ca urmare, cercetări ulterioare sunt 
necesare pe eşantioane de date mai mari în vederea identificării măsurii în care structura 
capitalului şi alte variabile financiare micro sau macroeconomice au impact asupra 
performanţei întreprinderilor din sectorul petrolier şi eventual dezvoltarea unui moel de 
previziune a acesteia în funcţie de variabilele respective.  
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Rezumat. Finanţarea reprezintă un element central al antreprenoriatului. Resursele 
financiare permit naşterea proiectelor de afaceri şi demararea activităţii micilor întreprinderi. 

Din păcate politica de credit restrictivă la adresa micilor întreprinderi, precum şi 
lipsa resurselor acestora reprezintă obstacole importante în calea implementării noilor idei 
de afaceri. 

În cercetarea pe care am întreprins-o am căutat să identificam principalele 
probleme care stau în calea promovării ideilor de afaceri în micile întreprinderi.  

 
Cuvinte-cheie: finanţare proprie; finanţare externă; finanţate mixtă; finanţare cu 

forţe proprii. 
 

Finanţarea micilor întreprinderi 
Multe întreprinderi care se înfiinţează îşi promovează ideea de afacere cu capitalul 

propriu. Capitalul propriu este reprezentat de resursele financiare care sunt aduse de către 
persoana sau persoanele care înfiinţează întreprinderea. 

Antreprenorul este un factor de decizie care are o gândire pozitivă. El îşi creează şi 
dezvoltă o viziune entuziastă asupra unui fenomen economic, care are la bază o colecţie de 
idei specifice, neutilizate sau nevalorificate pe piaţă. Modul de realizare a acestei viziuni 
este clar, deşi detaliile pot fi incomplete, flexibile şi pot evolua în timp. Ca urmare, 
antreprenorul se va implica cu determinare în dezvoltarea de strategii pentru a transforma 
această viziune în realitate. În activitatea sa, îşi va asuma responsabilitatea asupra realizării 
ideilor şi îşi va asuma riscuri în acest demers. Antreprenorul va evalua costurile, cerinţele şi 
nevoile pieţei sau ale clienţilor şi nu va ezita să apeleze la ajutor sau alianţe pentru succes.  

În marea majoritate a noilor întreprinderi afacerea este demarată cu ajutorul 
propriilor economii. Cu cât persoana care înfiinţează întreprinderea se bazează mai mult pe 
propriile resurse financiare, cu atât mai mult este mai liberă să ia propriile decizii. 

Forma de finanţare „bootstrapping” (finanţare cu forţe proprii) presupune finanţarea 
cu resurse financiare proprii. Aceasta formă de finanţare a fost folosită chiar şi de firme care 
au prezentat creşteri exponenţiale, cum ar fi cazul firmei Google care, înainte de a recurge la 
capital extern, s-a bazat pe resursele deţinute de doi doctoranzi la Stanford University. 

Creşterea firmei implică de cele mai multe ori finanţări externe directe sau 
indirecte.  
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O formă de finanţare se bazează pe capitalul extern, adică pe resurse financiare 
acordate de ofertanţii externi de capital pentru o anumită perioadă de timp sub forma de 
credit. Prin acceptarea creditului, proprietarul îşi păstrează poziţia din organizaţie, fiind 
obligat să restituie capitalul împrumutat şi dobânda aferentă. 

O altă modalitate de finanţare externă directă poate fi sub facută de societăţile 
financiare de tip „Venture Capital” sau de „Business Angels”. 

Finanţarea externă poate fi indirectă prin intermediul proiectelor sau al fondurilor de 
investiţii, care se bazează pe conceptul de participare la profit. Prin participarea la capitalul 
societăţii, se acordă anumite părţi sociale sau acţiuni ofertanţilor de capital. Acestora nu mai 
trebuie să le fie restituită suma investită, ci doar trebuie să li se acorde dividende. 

Pentru micile întreprinderi formele externe de finanţare sunt reduse. Totuşi, amintim în 
această categorie următoarele variante: Venture Capital, incubatoarele de afaceri, Spinn-off. 

O formă de finanţare mixtă între finanţarea de capital proprie şi externă este 
finanţarea de tip „mezaninne”, care reprezintă un instrument de finanţare hibrid. În acest caz 
ofertanţii de capital sunt informaţi de dezvoltarea noii întreprinderi, dar influenţa acestora, 
ca urmare a participării la capitalul societăţii, nu trebuie să îngrădească semnificativ 
deciziile fondatorului. 

 
Finanţarea intreprinderilor prin Venture Capital şi Business Angels 
Venture Capital reprezintă un fond cu capital de risc, fond furnizat de firme 

financiare specializate, care acţionează ca intermediari între sursele primare financiare 
(cum ar fi fondurile de pensii sau băncile) şi firmele beneficiare.  

Venture Capital este un fond specializat, constituit pentru o perioadă delimitată, 
utilizat pentru investiţii în întreprinderi tinere, care prezintă un potenţial de creştere ridicat. 
Prin participarea la capitalul tinerei întreprinderi, fondul deţine anumite drepturi de control 
asupra activităţii întreprinderii, dar oferă acesteia, pe de altă parte, şi sprijin managerial. 
Obiectivul ofertantului de „venture capital” constă în realizarea unei creşteri bazate pe 
valoare adăugată. Obiectivul principal al acestuia nu este orientat asupra încasării de 
dividende, ci asupra reinvestirii resurselor financiare pentru creşterea profitului societăţii şi a 
cotei de participare a venture capiatal. 

Investiţia într-o firmă a unui venture capital se poate face în trei etape: 
– capitalul iniţial – este furnizat pentru cercetarea, stabilirea şi dezvoltarea 

conceptului iniţial; 
– capitalul pentru start-up – este furnizat în scopul dezvoltării produselor şi 

realizării procesului de marketing iniţial, aceasta în condiţiile în care produsele 
încă nu au fost lansate pe piaţă şi nu s-au comercializat; 

– capitalul de expansiune – este furnizat pentru creşterea şi dezvoltarea firmei, 
pentru creşterea capacităţilor de producţie, a pieţei, dezvoltarea de noi produse 
sau majorarea capitalului de lucru.  

Venture capital pot fi interne, externe, dar şi multinaţionale (transfrontaliere), în 
condiţiile în care se constată un mare flux de capital de-a lungul graniţelor.  

Constituirea venture capital poate fi privită din două perspective: din punct de 
vedere al managementului şi din punct de vedere al ţării de destinaţie. Astfel, criteriul 
managementului implică constituirea fondurilor după locaţia geografică a firmelor care 
creează şi investesc aceste fonduri. Criteriul ţării de destinaţie implică constituirea 
fondurilor după destinaţia geografică a acestor investiţii.  

Capitalul de risc poate fi considerat un factor determinant pentru antreprenoriat. 
Este o sursă principală pentru finanţarea noilor firme, în special a celor care au la bază 
tehnologia performantă, high-tech, având un rol crucial în dezvoltarea şi promovarea 
inovaţiilor în cadrul acestor firme. 
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Venture capital îşi manifestă prezenţa îndeosebi în regiuni dezvoltate, cum ar fi 
Europa şi SUA. 

Astfel, în 2005, SUA au atras 39% din fondurile cu capitalul de risc al OECD. 
Marea Britanie a atras sub forma de investiţii 11% din capitalul de risc al OECD, ceea ce 
reprezintă peste 40% din totalul investiţiilor de capital de risc în Europa, având o pondere 
însemnată în PIB, de peste 30%.  

Volumul fondurilor atrase la nivel european diferă de la ţară la ţară, însă se remarcă 
ponderea însemnată a acestora în PIB-ul fiecărei ţări: 40% pentru Danemarca, peste 30% 
pentru Suedia şi Marea Britanie şi ponderi mai mici, dar semnificative, pentru celelalte ţări.  

Investiţii majore au fost făcute îndeosebi în firme high-tech, cu o pondere de 40% 
în totalul fondurilor cu capital de risc al OECD. Investiţii majore în sectorul high-tech sunt 
în SUA (88%), Canada (81%). În Europa se remarcă disiparea lor pe o plajă largă (de la 
96% în Irlanda până la 20% sau mai puţin în Ungaria, Cehia sau Olanda). Lipsa unei politici 
coerente la nivel de UE a dus la investiţii diferite în trei ramuri ale sectorului high-tech: 
comunicaţii, tehnologia informaţiei şi sănătate şi biotehnologie. 

„Business Angels” sunt persoane fizice cu o experienţă şi putere în business şi în 
finanţe, care investesc direct în firma, având un rol cu precădere informal. 

„Business Angels” acoperă golul de finanţare caracterizat de o infuzie relativ 
redusă de capital şi de un grad de risc ridicat. În această categorie de investitori putem face 
distincţia între „Business Angel” activ şi „Business Angel” pasiv. 

„Business Angel” activ este reprezentat de întreprinzători care oferă noii 
întreprinderi nu numai propriul capital, ci şi experienţa şi contactele proprii. Prin 
comparaţie, „Business Angel” pasiv oferă întreprinderii numai capitalul financiar. 

Spre deosebire de situaţia din Europa, în SUA, Business Angels investesc în noi 
companii într-o măsură mai mare decât venture capital. 

Ca o diferenţiere semnificativă între investitorii de tip „Venture Capital” şi cei de 
tip „Business Angels” apare gradul mai ridicat de profesionalism asociat afacerilor 
investiţionale în cazul primei forme de finanţare a tinerelor întreprinderi. 

 
Tabelul 1 

 Diferenţe între societăţi de tip Venture Capital şi Business Angels 
Societate de tip Venture Capital Societate de tip Business Angels 

Investesc în toate fazele de dezvoltare ale unei 
întreprinderi 

Investesc cu precădere în faza de iniţiere a afacerii şi 
mai rar în alte  faze 

Suma investită este mare Suma investită este relativ mică 
Investesc în orice zonă Investesc pe o rază de 80 km 
Investiţia se bazează pe obţinerea de profit Investiţia poate fi realizata şi pentru a ajuta un prieten 

sau o rudă 
Se bazează pe control direct Se bazează pe dezvoltare de produs şi de cotă de piaţă 
Cerinţe şi standarde de acceptare ridicate Cerinţe preponderent formale 
Obiective clar definite Obiective mai puţin clar definite 
Oferă consultanţă la alegerea echipei manageriale Ajutorul la alegerea echipei manageriale este mai puţin 

sistematic 
 

Finanţarea demarării unei afaceri în România 
În general, în cazul unei cercetări asupra potenţialului de finanţare a noilor idei de 

afaceri, apar o serie de probleme. Principalele probleme identificate şi care reprezintă 
punctul de plecare al cercetării noastre pot fi explicate cu ajutorul următoarelor întrebări: 

- Care sunt principalele surse de finanţare a micilor întreprinderi? 
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- Care este locul ocupat de capitalul de risc în portofoliul băncilor care acordă 
credite de afaceri? 

Din cercetările întreprinse în România, marea majoritate a micilor întreprinderi se 
bazează pe resurse informale atunci când vor să promoveze o idee de afaceri. Capitalul 
informal care stă la baza noii afaceri are drept fundament resursele familiare şi cele oferite 
de „Business Angels”. 

Principala sursă de finanţare a noilor idei de afaceri este oferită de către familie 
(54% din răspunsuri). O a doua sursă ca importanţă este reprezentată de către bănci (39%). 
Menţionăm faptul că aceste credite oferite de către bănci se acordă numai în condiţii de 
siguranţă, prin asigurarea sumei, de obicei sub forma ipotecară, în special sub forma 
bunurilor imobile, şi anume locuinţe. 

O a treia sursă de creditare este constituită din prieteni, colegi de serviciu, şefi 
(12%). În prezent se observă o nouă sursă de creditare prin intermediul fondurilor de stat. 

În literatura de specialitate apare tot mai des conceptul de reţea socială asociat 
promovării ideilor de afaceri. 

Reţeaua socială a unei noi întreprinderi se bazează pe grupul familie, prieteni şi 
cunoscuţi şi joacă un rol principal în cazul înfiinţării unei noi întreprinderi. Astfel, un 
întreprinzător care şi-a format o reţea socială poate identifica mai multe oportunităţi de 
afaceri. Pe de altă parte, reţeaua socială poate fi valorificată în vederea obţinerii anumitor 
resurse (financiare, informaţionale sau a altor prestaţii) care sunt importante pentru noua 
întreprindere. 

Neajunsurile finanţării noilor idei de afaceri se regăsesc şi în faptul că, chiar în 
Uniunea Europeană,  nu există o piaţă bursieră unitară, cum ar fi de exemplu Nasdaq din 
SUA, care ar putea acoperi cererea de finanţare a întreprinderilor aflate în faza de creştere. 
În general, Uniunea Europeană oferă foarte puţine soluţii pentru promovarea ideilor de 
afaceri ale micilor întreprinderi, în special la înfiinţarea acestora. 

Un alt factor care frânează procesul de promovare a noilor idei de afaceri este datorat 
discrepanţelor existente între teorie şi practică. În prezent asistăm în multe domenii (de exemplu 
micro şi nanotehnologie) la diferenţe semnificative dintre calitatea cercetării de laborator din 
cadrul mediului cercetării de specialitate şi universitare şi succesul economic. Chiar dacă în 
România asistăm la creşterea numărului de centre de transfer tehnologic, acestea nu deţin încă 
suficiente puncte forte pentru a sprijinii afaceri de succes. Chiar dacă unele întreprinderi noi deţin 
idei inovative, apar probleme în ceea ce priveşte comercializarea acestora, începând cu incoerenţa 
politicii de licenţiere, a lipsei de competenţe de comercializare a patentelor sau chiar lipsa 
competenţelor necesare atragerii de resurse finanţare, de comunicare cu potenţiali investitori sau 
bancheri. Lipsa de profesionalism reprezintă astfel un impediment major în promovarea noilor de 
idei de afaceri. 

În vederea implementării ideilor de afaceri trebuie remodelată orientarea 
preponderent tehnică a multor întreprinzători, în sensul luării în considerare a formării de 
noi competenţe asociate domeniului demarării şi promovării unei afaceri. 

Există parteneri de afaceri care, în baza competenţelor tehnice de care dispun, îşi 
gândesc propriul model de succes fără să ia în calcul structura pieţei. Pentru aceştia 
importantă este numai soluţia tehnică, care nu de multe ori nu ţine cont de preferinţele 
potenţialilor clienţi. 

Astfel, multe idei de afaceri se pierd datorită faptului că nu sunt analizate în 
prealabil condiţiile de la nivelul pieţei. 
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Efectele investiţiilor în activitatea antreprenorială 
Investiţiile în întreprinderile nou înfiinţate presupun uneori şi sprijinirea activităţii 

antreprenoriale. Fiecare antreprenor va aduce un beneficiu nu numai firmei proprii, ci şi 
economiei în care se dezvoltă firma. Astfel de beneficii sunt: 

– crearea de locuri de muncă. Sectorul privat reprezintă cel mai mare angajator al 
forţei de muncă. Antreprenorul realizează angajarea proprie într-o activitate 
productivă, dar şi crearea de noi locuri de muncă şi angajarea altor lucrători. Acest 
lucru are un efect pozitiv, ducând la creşterea veniturilor individuale, dar şi a 
veniturilor statului, prin taxele şi impozitele percepute. Ca urmare, creşte puterea de 
cumpărare a populaţiei, ceea ce duce la creşterea cererii pentru bunuri şi servicii, 
având ca rezultat stimularea producţiei, ducând la noi angajări. Este un proces 
complex, care poate fi considerat într-o bună măsură recursiv. 

– dezvoltarea pieţei, a bunurilor şi a serviciilor variate şi de calitate. Prin promovarea 
pe piaţă de noi produse şi servicii, creşte şi se diversifică oferta, ceea ce duce la 
creşterea competiţiei pe piaţă, a nivelului calitativ şi la scăderea preţurilor, lucru 
care este în avantajul consumatorului. Totodată nu trebuie neglijat şi aspectul 
conform căruia antreprenorul este văzut şi ca un element creativ şi plin de resurse 
pentru piaţă, putând crea noi pieţe, noi  cumpărători şi noi vânzători. Această 
viziune modernă îl deosebeşte pe antreprenor de un om de afaceri obişnuit; 

– încurajarea procesării materiilor prime locale în bunuri finite pentru consum intern 
sau pentru export. Datorită caracterului său inovativ, antreprenorul nu este mulţumit 
de resursele tradiţionale sau de cele existente pe care le găseşte şi persistă în găsirea 
de noi resurse, care pot prezenta un avantaj comparativ din punct de vedere al 
furnizorilor, costurilor şi calităţii; 

– mobilizarea resurselor de capital. Antreprenorul are rol de organizare, coordonare şi 
control asupra principalilor factori de producţie, utilizaţi în scopul creării de bunuri 
şi servicii. Resursele de capital sunt atât cele financiare, cât şi alte active (maşini, 
clădiri etc.) antrenate în desfăşurarea activităţii. Antreprenorul are iniţiativă şi 
încredere în acumularea şi mobilizarea resurselor de capital pentru o nouă afacere 
sau pentru extinderea celei existente; 

– promovarea utilizării de tehnologii moderne în firme mici şi medii. Acest fapt 
înseamnă utilizarea de tehnologii existente performante, dar şi introducerea de noi 
tehnologii, noi industrii sau noi produse, ceea ce duce la creşterea productivităţii. 
Totodată se încurajează studiile şi cercetările pentru crearea şi dezvoltarea de 
maşini moderne şi echipamente, care vor fi utilizate în producţie; 

– dezvoltarea industrială, cu precădere în zona rurală. Acest lucru implică utilizarea 
unor echipamente performante, dar şi dezvoltarea economică în general, a 
factorului industrial în zona rurală. Ca urmare, se produce o micşorare a 
dependenţei veniturilor locuitorilor din zona rurală de cele generate de producţia 
agricolă rurală, dependenţă afectată destul de mult de factorul vreme.  
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Rezumat. Articolul sintetizează modelele propuse în literatură privind stabilirea 

momentului optim pentru adoptarea a două decizii strategice ale firmei: decizia de intrare 
pe piaţă şi decizia de ieşire de pe piaţă, care pot fi modelate prin intermediul opţiunilor 
reale. Incertitudinea poate viza atât preţul produsului realizat în urma punerii în funcţiune a 
unei investiţii, cât şi costul realizării acesteia. Pe exemplul unei investiţii realizate de o 
companie din industria mobilei, vom demonstra că, în condiţii de incertitudine, intrarea pe 
piaţă se face la un nivel al preţului cu mult mai ridicat decât costul total, iar ieşirea de pe 
piaţă la un preţ situat la un nivel cu mult mai redus decât costul variabil. Vom analiza, de 
asemenea, efectele acestui fenomen, numit „histerezis”, în funcţie de modificarea valorii 
parametrilor modelului.     

 
Cuvinte-cheie: analiză investiţională; incertitudine; opţiuni reale de intrare; opţiuni 

reale de ieşire; fenomenul de „histerezis”. 

Clasificare REL: 7J, 11D 
 
Introducere 
Analiza investiţională tradiţională, bazată pe actualizare, nu este suficientă în 

condiţii de incertitudine. Ea trebuie completată cu modele de analiză în mediu incert, cum 
sunt analiza de sensibilitate, scenariile sau simularea Monte Carlo. O altă abordare a analizei 
proiectelor de investiţii este reprezentată de opţiunile reale, definite şi evaluate prin analogie 
cu opţiunile financiare. 

În cele ce urmează, ne concentrăm atenţia asupra a două decizii foarte importante 
ale unei firme: decizia de intrare pe piaţă şi decizia de ieşire de pe piaţă. Cu alte cuvinte, 
discutăm despre realizarea unei investiţii sau dimpotrivă despre abandonul acesteia, situaţii 
care pot fi modelate prin intermediul opţiunilor reale. 

Un investitor deţine o opţiune reală de investire (sau de amânare a investirii 
imediate), pentru care trebuie să stabilească momentul optim de exercitare, ceea ce înseamnă 
de fapt intrarea pe piaţă. Opţiunea de amânare a proiectelor de investiţii capătă valoare în 
condiţii de ireversibilitate a bunurilor de capital. Din perspectiva unei firme, gradul de 
ireversibilitate diferă în funcţie de specificitatea capitalului pentru o industrie şi dacă acesta 
poate avea utilizări alternative. Din perspectivă macroeconomică însă, investiţiile sunt 
complet ireversibile, deoarece dezinvestirea realizată de către o firmă presupune numai o 
schimbare a proprietarului, o altă firmă preluând de fapt aceeaşi investiţie. 

Ulterior realizării unui proiect, firma are posibilitatea încetării operării acestuia, în 
condiţiile manifestării unei conjuncturi nefavorabile. Această alternativă poate fi modelată 
prin intermediul unei opţiuni reale de ieşire de pe piaţă, care se poate concretiza în două 
situaţii distincte: fie încetarea exploatării proiectului şi trecerea în rezervă a activelor, fie 
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dezinvestirea realizată în schimbul obţinerii unei valori de lichidare. Trebuie, aşadar, să 
facem distincţia dintre închiderea unei afaceri şi abandonul acesteia. Închiderea dă 
posibilitatea (opţiunea) redeschiderii ulterioare, cu un anumit cost, presupunând şi un anumit 
cost de întreţinere pe parcurs. Abandonul este definitiv, nu se poate reveni asupra deciziei şi 
nu implică costuri. 

 
Modelarea simultană a opţiunilor de intrare şi de ieşire de pe piaţă 
Brennan şi Schwartz (1985a) şi (1985b) tratează împreună opţiunile de intrare şi de 

ieşire de pe piaţă. În primul dintre cele două articole citate, ei construiesc un model care 
permite estimarea preţurilor la care are loc intrarea, respectiv ieşirea dintr-o afacere, pe 
exemplul unei mine. Sectorul exploatării resurselor naturale are o particularitate aparte, dată 
de volatilitatea ridicată a preţurilor, ceea ce corespunde unei incertitudini ridicate. 

Ideea analizării simultane a celor două categorii de opţiuni a fost preluată şi de 
Dixit (1989), care propune un model asemănător, completat ulterior de Choi şi Lee (2000). 

Considerăm în continuare un proiect de investiţii cu următorii parametri: costul 
irecuperabil de realizare k, costul renunţării la proiect l, costul de exploatare unitar w şi 
preţul de vânzare unitar al produsului realizat P. Rata dobânzii este r(1). Parametrii w, r, k, l 
ai modelului au valori constante şi nestocastice, în timp ce preţul este o variabilă exogenă, 
care urmează un proces Wiener standard:  

dzσdtµ
P

dP
PP += , unde: Pµ  este trendul ratei de creştere a preţului, iar Pσ  este 

volatilitatea acestuia; E(dz) = 0 şi E(dz2) = dt. 
Modelul are la bază principiul cunoscut al maximizării valorii averii proprietarilor 

firmei, astfel încât deciziile de intrare sau de ieşire de pe piaţă sunt adoptate pe măsura 
rezolvării incertitudinii privind preţul bunului produs (Figura 1). Investitorul decide 
realizarea proiectului dacă: P > w+rk ≡ WH (acest nivel ridicat al preţului, superior pragului 
WH, este notat cu PH). În caz contrar se amână decizia de investiţii.  

Dacă investiţia a fost deja realizată şi ulterior preţul scade, însă nu mai jos de 
nivelul w–rl ≡ WL, continuă exploatarea proiectului, deoarece rentabilităţile mai mici decât 
media obţinute în acest caz sunt compensate de rentabilităţile peste medie, obţinute atât timp 
cât preţul se situa peste nivelul WH. Dacă preţul coboară sub nivelul WL, oprirea activităţii se 
dovedeşte o soluţie mai eficientă decât continuarea exploatării. Nivelul scăzut al preţului 
care determină decizia de ieşire de pe piaţă se notează cu PL şi este inferior valorii WL. În 
continuare, trebuie rezolvată problema estimării acestor praguri privind nivelul preţului: PL, 
respectiv PH. 

 

W L = w–rl w W H = w+rk

decizie de abandon (ieşire de pe piaţă)

w–rl<P<w w<P<w+rk

decizie de investire (intrare pe piaţă)

Zona I Zona II Zona III Zona IV

P H >w+rkP L <w–rl

 
Figura 1. Adoptarea deciziei de intrare/ieşire în funcţie de evoluţia preţului 

 V0(P) şi V1(P) reprezintă valoarea actualizată netă aşteptată a proiectului, funcţie 
de preţ, dacă firma se află în starea 0 (nu este operaţională), respectiv starea 1 (este 
operaţională). Problema este de a alege momentul optim, în funcţie de evoluţia preţului, 
privind trecerea de la starea 0 (inactivă) la starea 1 (activă) sau invers(2). 

PL şi PH, împreună cu constantele A şi B, se determină ca soluţii ale ecuaţiilor 
sistemului:  
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Cea mai importantă caracteristică a acestor decizii în condiţii de incertitudine este 
fenomenul numit histerezis(3). De exemplu, dacă preţul se află în intervalul (w, w+rk), firma 
amână decizia privind realizarea investiţiei. Creşterea preţului peste nivelul WH determină 
adoptarea deciziei de intrare pe piaţă, în timp ce revenirea ulterioară a preţului la nivelul 
situat în intervalul (w, w+rk) nu conduce la adoptarea deciziei de ieşire de pe piaţă. 

În condiţii de incertitudine, intervalul de inactivitate al firmei creşte de la (WL, WH) 
la (PL, PH), iar efectul histerezis se amplifică(4): 

PL < w–rl ≡ WL   şi  PH > w+rk ≡ WH  
Pentru proiecte ample, cu mai multe perioade de realizare, costul iniţial nu este fixat 

şi nu este cunoscut de la începutul proiectului. Acesta este afectat de incertitudine în aceeaşi 
măsură ca şi preţurile previzionate şi nu urmează un proces determinist. Pindyck (1993) 
identifică două surse de incertitudine privind costul unei investiţii: una tehnică, ce priveşte 
capacitatea de a finaliza proiectul, rezolvată numai prin realizarea investiţiei, şi una privind 
costurile factorilor de producţie, care ţine de modificarea preţurilor pentru materii prime, 
forţă de muncă, ceea ce impune amânarea investiţiei.  

Noutatea adusă de către Choi şi Lee (2000) modelului lui Dixit (1989) constă 
tocmai în considerarea costului iniţial I al investiţiei drept variabilă stocastică, alături de 
preţul P, astfel: PPP dZdt

P
dP

σ+µ=    şi   III dZdt
I

dI
σ+µ=  

Notăm cu ρ  coeficientul de corelaţie intantanee între procesele Wiener PdZ  şi IdZ . 
După realizarea proiectului, firma deţine o opţiune PUT de abandon al acestuia, 

pentru un preţ de exerciţiu egal cu valoarea de lichidare, stabilită ca pondere din costul 
iniţial: Iδ , cu 0≥δ . Valoarea firmei este acum funcţie de preţul produsului, dar şi de costul 
realizării investiţiei, astfel: V(P,I) este valoarea firmei inactive, care deţine opţiunea de a 
investi, iar W(P,I) este valoarea firmei active care deţine opţiunea de abandon: 

β−βα+α− += 11
0 IBPIPA)I,P(V   şi   

P

1
I

1
r

P
IPBIAP)I,P(W

µ−
++= β−βα+α−  

Cele două niveluri prag care determină intrarea sau ieşirea de pe piaţă sunt reprezentate 
de data aceasta de QL, respectiv QH, unde Q ≡ P/I. Valoarea acestora se determină, alături de 
valorile parametrilor A şi B, ca soluţii ale sistemului de ecuaţii neliniare: 
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Primele două ecuaţii ale sistemului semnifică faptul că trecerea firmei de la 
valoarea înregistrată în starea de inactivitate la valoarea din starea de operaţionalitate se face 
prin exercitarea opţiunii CALL de amânare, plătindu-se preţul de exerciţiu IH, în timp ce 
trecerea inversă are loc dacă se exercită opţiunea PUT de abandon, obţinându-se valoarea 
reziduală LIδ . Ultimele patru relaţii reprezintă derivatele parţiale ale primelor două ecuaţii, 
în raport cu P, respectiv I. 

Dacă valoarea I a investiţiei are o evoluţie deterministă, atunci modelul se reduce la 
modelul lui Dixit, în care numai modificarea preţului produsului este stocastică. 

Joaquin şi Khanna (2001) completează modelele în timp continuu privind decizia 
de intrare şi ieşire de pe piaţă, propuse în literatură până la acel moment, prin introducerea 
costurilor de producţie. Cei doi autori demonstrează că fluxurile de trezorerie, respectiv 
valoarea activelor firmei (mărimea acesteia înainte de realizarea investiţiei), au un impact 
negativ asupra valorii nete a unui proiect. Pentru prima influenţă, explicaţia provine din 
modificarea valorii opţiunilor reale deţinute. De exemplu, creşterea fluxurilor financiare este 
echivalentă cu costuri de abandon mai mari, ceea ce diminuează valoarea opţiunii de 
abandon. În ceea ce priveşte valoarea activelor, o firmă mai mică este avantajată faţă de o 
firmă mai mare, dacă proiectul analizat are costuri de ieşire mai reduse, ceea ce îi permite să 
intre, dar să şi iasă de pe piaţă înaintea unei firme mai mari.  

 
Stabilirea momentului optim de intrare/ieşire de pe piaţă pe exemplul unei 

companii din industria mobilei 
Compania „Mobex Design”, având drept obiect de activitate producerea şi 

comercializarea de mobilier pentru locuinţe, ia în considerare posibilitatea extinderii afacerii 
sale pe segmentul mobilierului de birou. În acest sens, firma analizează un proiect constând 
în achiziţionarea unor utilaje care să realizeze tăierea, finisarea şi furniruirea plăcilor din 
lemn necesare asamblării de birouri. Din estimările realizate la nivelul companiei, costul 
variabil pentru obţinerea unui asemenea produs este 55w =  euro, în timp ce costul 
investiţional necesar este 70k =  euro. Pentru preţul de vânzare al produsului obţinut, 
considerăm o modificare stocastică (mişcare browniană), cu rata instantanee de creştere 

0µ P =  şi volatilitatea instantanee 1,0P =σ . Rata dobânzii utilizată în calcule este %10r = , iar 
costul de renunţare la proiect este 10l =  euro.   

Pentru scenariul de bază, valorile de referinţă pentru costul variabil şi costul total 
sunt: WL = 54, respectiv WH = 62, iar preţurile prag care determină intrarea/ieşirea de pe 
piaţă sunt: PH = 74,5, respectiv PL = 45,3. Explicaţia acestei situaţii este următoarea: firma 
amână decizia de investiţii până ce preţul atinge un nivel de 74,5 euro (situat la un nivel cu 
20,1% mai ridicat decât costul total de 62 euro), moment în care exercită opţiunea şi 
realizează proiectul, intrând pe piaţa mobilierului de birou. Opţiunea de abandon este 
exercitată şi firma decide ieşirea de pe piaţă în momentul în care preţul scade atât de mult 
încât ajunge la nivelul de 45,3 euro, care este cu 16,2% mai mic decât costul variabil. 
Fenomenul de histerezis este pus în evidenţă de diferenţa dintre preţurile PH şi PL (= 29,2 
euro), care este superioară diferenţei dintre cele două costuri WH şi WL (= 8 euro). 

Vom cerceta în continuare care sunt efectele acestui fenomen (amplificare sau 
restrângere), în condiţiile modificării parametrilor modelului, în cadrul analizei de sensibilitate. 
Noile valori ale variabilelor WL, WH, PL şi PH, în funcţie de modificările parametrilor ,µ P ,σP  w, 
r, k, ,w  respectiv l  se regăsesc în figura 2. Ultimele două rânduri ale fiecărui tabel reprezintă 
distanţa, exprimată în procente, dintre preţul de intrare şi costul total pe de o parte, respectiv preţul 
de ieşire şi costul variabil, pe de altă parte, ceea ce ne ajută să interpretăm cum evoluează 
fenomenul de histerezis pentru fiecare parametru în parte.   
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-0,05 -0,02 0 0,02 0,05
WL 54,0 54,0 54,0 54,0 54,0
WH 62,0 62,0 62,0 62,0 62,0
PL 49,9 47,4 45,3 42,7 38,9
PH 84,7 78,4 74,5 71,1 67,9

|PL-WL|/WL 7,6% 12,2% 16,2% 20,9% 28,0%
(PH-WH)/WH 36,6% 26,4% 20,1% 14,7% 9,5%

0,01 0,05 0,1 0,15 0,2
WL 54,0 54,0 54,0 54,0 54,0
WH 62,0 62,0 62,0 62,0 62,0
PL 52,8 48,8 45,3 42,5 40,3
PH 63,4 68,7 74,5 79,9 85,2

|PL-WL|/WL 2,2% 9,6% 16,2% 21,3% 25,4%
(PH-WH)/WH 2,3% 10,8% 20,1% 28,9% 37,3%

45 50 55 60 65
WL 44,0 49,0 54 59,0 64,0
WH 52,0 57,0 62 67,0 72,0
PL 36,6 40,9 45,3 49,6 54,0
PH 62,9 68,7 74,5 80,2 86,0

|PL-WL|/WL 16,8% 16,4% 16,2% 15,9% 15,7%
(PH-WH)/WH 20,9% 20,5% 20,1% 19,7% 19,4%

6% 8% 10% 12% 14%
WL 54,4 54,2 54 53,8 53,6
WH 59,2 60,6 62 63,4 64,8
PL 45,0 45,1 45,3 45,4 45,5
PH 72,3 73,4 74,5 75,6 76,7

|PL-WL|/WL 17,3% 16,7% 16,2% 15,7% 15,1%
(PH-WH)/WH 22,1% 21,1% 20,1% 19,2% 18,3%

0 35 70 105 140
WL 54,0 54,0 54 54,0 54,0
WH 55,0 58,5 62 65,5 69,0
PL 48,7 46,2 45,3 44,7 44,4
PH 61,2 68,8 74,5 79,6 84,5

|PL-WL|/WL 9,9% 14,4% 16,2% 17,2% 17,8%
(PH-WH)/WH 11,3% 17,6% 20,1% 21,5% 22,4%

0 10 20 30 40
WL 55,0 54,0 53 52,0 51,0
WH 62,0 62,0 62 62,0 62,0
PL 46,4 45,3 44,2 43,2 42,2
PH 74,1 74,5 74,8 75,1 75,4

|PL-WL|/WL 15,7% 16,2% 16,6% 16,9% 17,2%
(PH-WH)/WH 19,5% 20,1% 20,7% 21,1% 21,6%

Modificarea  l

Modificarea  µ P

Modificarea  σ P

Modificarea  w

Modificarea  r

Modificarea  k

 
Figura 2. Analiza de sensibilitate 

Modificarea Pµ  
Am considerat că preţul produsului realizat poate creşte cu până la 5%, dar poate 

înregistra şi o scădere de 5%, din cauza intensificării concurenţei pe această piaţă. În figura 
3 se observă faptul că valorile WL şi WH nu sunt influenţate de modificarea acestui 
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parametru, în timp ce preţurile de intrare/ieşire de pe piaţă, PH şi PL scad simultan. Efectul 
histerezis nu se modifică semnificativ: se diminuează uşor la început (diferenţa între cele 
două preţuri se reduce), iar pe măsură ce trendul instantaneu se apropie de 5%, diferenţa 
dintre cele două preţuri începe să crească uşor. Deoarece ambele preţuri scad, investiţia este 
mai uşor realizată şi mai greu abandonată.  

 
 
Modificarea Pσ  
Am permis pentru preţul produsului o volatilitate cuprinsă între 1%(5) şi 20%. Din 

nou, costurile utilizate drept referinţă nu se modifică, în timp ce PH creşte şi PL scade odată 
cu creşterea volatilităţii. Este vizibil (Figura 4) faptul că lipsa incertitudinii (volatilitate nulă) 
nu creează fenomenul de histerezis, deoarece intrarea pe piaţă se face chiar la un preţ egal cu 
costul total, în timp ce ieşirea se produce dacă preţul devine egal cu costul variabil, mai 
puţin dobânda pentru costul de ieşire de pe piaţă. Cu cât incertitudinea este mai ridicată, cu 
atât cele două preţuri se îndepărtează. De exemplu, pentru un nivel al volatilităţii de 20%, PL 
este cu 25,4% mai mic decât costul variabil, în timp ce PH este cu 37,3% mai mare decât 
costul total. Aşadar efectul histerezis se accentuează semnificativ, iar investiţia este mai greu 
realizată, dar în acelaşi timp mai greu abandonată. 
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Modificarea  w 
Am considerat pentru costul variabil unitar un interval de variaţie cuprins între 45 şi 

65 de euro. Modificarea acestui parametru conduce evident la modificarea celor două costuri 
de referinţă, WL şi WH, dar diferenţa dintre acestea se menţine constantă. Odată cu creşterea 
costului variabil, cresc atât preţul la care are loc intrarea pe piaţă, cât şi preţul la care se 
adoptă decizia de abandon (investiţia este mai greu realizată şi mai uşor abandonată), iar 
modificarea efectului histerezis ca rezultat al sporirii costului variabil este greu sesizabilă 
(Figura 5): PL rămâne cu circa 16-17% mai mic decât costul variabil, iar PH cu aproximativ 
20-21% mai mare decât costul total. 

Graficul 2: Analiza de sensibilitate - modificarea ? P Graficul 1 : Analiza de sensibilitate - modificarea ? P
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Figura 3. Analiza de sensibilitate – modificarea µp          Figura 4. Analiza de sensibilitate – modificarea σp 

Figura 5. Analiza de sensibilitate – modificarea  w        Figura 6.  Analiza de sensibilitate – modificarea  r 
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Modificarea  r 
Am considerat că rata dobânzii se poate situa în intervalul 6–14%. Creşterea 

acesteia are drept efect creşterea WH şi diminuarea WL. Cum PL creşte, apropiindu-se de 
dreapta descrisă de WL, iar PH creşte cu o rată mai redusă, apropiindu-se de WH, efectul 
histerezis se diminuează (Figura 6). Creşterea ratei dobânzii sporeşte valoarea opţiunii de 
amânare, astfel încât investiţia este mai greu realizată, în timp ce valoarea opţiunii de 
abandon este mai redusă şi exercitarea ei devine mai atractivă, deci investiţia este mai uşor 
abandonată. 
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Modificarea  k 
Pentru a ilustra mai bine efectul histerezis, am permis un interval mai larg de 

variaţie pentru costul investiţiei, între 0 şi 140 de euro. Rezultatele sunt similare cu cele 
înregistrate la modificarea volatilităţii preţului. Oricum, atât WH, cât şi PH cresc odată cu 
costul irecuperabil privind realizarea proiectului, iar diferenţa dintre ele creşte de la 11,3% 
până la 22,4%. Cum şi diferenţa dintre PL şi WL creşte de la 9,9% la 17,8% pentru cele două 
limite ale intervalului, este evident faptul că efectul histerezis se accentuează semnificativ pe 
măsura creşterii costului investiţional, concluzie ilustrată în Figura 7. Decizia de investire 
este adoptată mei greu, deoarece un cost irecuperabil mai mare, în condiţii de 
ireversibilitate, face ca opţiunea de amânare să fie mai valoroasă şi în acelaşi timp este mai 
greu abandonată. 

Modificarea  l 
Am considerat că proiectul poate avea un cost de renunţare situat în intervalul cu 

limitele 0 şi 40 de euro. Diferenţa dintre WL şi PL creşte de la 15,7% la 17,2%, iar distanţa 
dintre WH şi PH creşte şi ea de la 19,5% la 21,6%. În aceste condiţii, putem observa (Figura 8) 
că efectul histerezis se accentuează odată cu creşterea costului de renunţare la proiect, 
această modificare fiind similară, dar de o amploare mai redusă decât în cazul parametrului 
k. Şi în acest caz, investiţia este mai greu realizată şi mai greu abandonată.    
 

Concluzii 
Rezultatele numerice pentru exemplul investiţiei analizate ne conduc la aceleaşi 

concluzii la care au ajuns şi autorii modelelor prezentate şi aplicate în acest articol. Cea mai 
importantă concluzie este legată de faptul că fenomenul histerezis apare în condiţii de 
incertitudine şi se accentuează odată cu sporirea acesteia, manifestată prin creşterea 
volatilităţii preţului de vânzare al produselor/serviciilor obţinute. Rezultate similare se 
înregistrează pentru modificarea costului de realizare a investiţiei, respectiv costului de 
renunţare la proiect. Pentru ceilalţi parametri, manifestarea acestui fenomen se menţine la un 
nivel relativ constant (accentuarea sau diminuarea sa este puţin sesizabilă). 

În condiţiile unei evoluţii stocastice a costului investiţional, modificarea ratei 
instantanee de creştere a acestuia (µI) are drept consecinţă faptul că investiţia este mai uşor 

Figura 7. Analiza de sensibilitate – modificarea  k              Figura 8. Analiza de sensibilitate – modificarea l      
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realizată, dar şi mai uşor abandonată, deoarece valoarea sa de lichidare este mai mare, fiind 
proporţională cu costul iniţial. 

Volatilitatea crescută a costului investiţiei determină o adâncire considerabilă a 
fenomenului histerezis, la fel ca şi în cazul incertitudinii legate de preţul de vânzare. 
Creşterea incertitudinii duce la sporirea valorii opţiunii de amânare, dar şi a celei de 
abandon, care sunt mai greu exercitate în comparaţie cu situaţia în care nu exista 
incertitudine sau aceasta era mai redusă. 

În concluzie, numai în lipsa incertitudinii şi dacă firma are siguranţa recuperării în 
totalitate, în cazul abandonului, a valorii investite iniţial, efectul fenomenului histerezis nu se 
manifestă. Altfel, acesta există şi este cu atât mai accentuat pe măsura creşterii incertitudinii.  

 
Note 

(1) În modelul propus de Dixit, rata dobânzii este notată cu ρ, însă pentru a nu confunda 
cu coeficientul de corelaţie definit ulterior în cadrul modelului propus de Choi şi Lee, 
am înlocuit acest simbol cu litera r. 

(2) Aceasta este o problemă de programare liniară stocastică. Detaliile legate de partea 
matematică a modelului nu constituie obiectul lucrării de faţă. De aceea vom prelua 
numai rezultatele obţinute de autor, fiind preocupaţi de aplicabilitatea modelului pe 
un exemplu concret. 

(3) Histerezis reprezintă „fenomenul cu caracter ireversibil care constă în faptul că 
succesiunea stărilor unei substanţe, determinate de variaţia unui parametru, diferă de 
succesiunea stărilor determinate de variaţia în sens contrar a aceluiaşi parametru” 
(conform Dicţionarului Explicativ al limbii române, Academia Română, Institutul de 
Lingvistică Bucureşti, 1975). 

(4) În situaţia în care nu există incertitudine (teoria Marshalliană), preţul care determină 
intrarea este WH, reprezentat de costul total (cel operaţional plus cel de realizare a 
investiţiei), iar pragul care determină ieşirea este WL, reprezentat de costul variabil 
sau de diferenţa dintre acesta şi costul de renunţare la proiect, dacă acesta există. 

(5) Asimilăm această valoare unei volatilităţi nule, care nu a putut fi efectiv considerată 
din motive strict legate de calcule (împărţire la zero). 
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Rezumat. Scopul lucrării este testarea ipotezei random walle pentru indicele BET 
al Bursei de Valori Bucurreşti şi implicaţiile acestei ipoteze. Acest model generează câteva 
implicaţii pentru analiştii pieţei de capital. 

 
Cuvinte-cheie: pieţe financiare (1B); indice bursier; random walk; randamentul 

activelor financiare; econometrie. 
 
Analiza ipotezei random walk 
Modul de evaluare şi de prognoză atât al randamentului activelor financiare, cât şi al 

riscului reprezintă implicaţia centrală a modelului random walk. Conform acestei ipoteze, 
distribuţia randamentelor titlurilor financiare trebuie să fie normală. Pe baza acestei 
distribuţii se poate estima riscul activelor financiare pe orice interval de timp. Dacă 
randamentele activelor financiare ar urma un proces random walk, atunci riscul unui titlu 
poate fi estimat în orice interval de timp pe baza valorii riscului din orice alt interval de 
timp. Dacă preţul unui activ financiar nu se comportă random walk, atunci nu mai există 
nicio relaţie între preţurile activului respectiv pe diferite intervale de timp. Pieţele financiare 
considerate emergente reflectă cel mai bine aceste lucruri, prin faptul că prezintă un risc 
mare pe un orizont redus de timp (termen scurt), dar la echilibru pe aceste pieţe se pot obţine 
randamente semnificative. 

Testarea ipotezei random walk pentru seriile de timp ce caracterizează cursurile activelor 
financiare prezintă un interes major pentru investitorii şi analiştii pieţei de capital. Respingerea 
acestei ipoteze determină previzionarea preţurilor viitoare ale titlurilor financiare, ceea ce poate 
conduce la obţinerea de profituri suplimentare prin operaţiuni de arbitraj. 
 

Testele pentru indicele BET 
Vom încerca testarea validităţii ipotezei random walk pentru valorile indicelui BET 

al pieţei româneşti de capital utilizând date cu frecvenţă zilnică ce acoperă perioada de 
analiză 05.01.2004 – 27.08.2007. Estimările econometrice au fost realizate cu ajutorul 
programului econometric Eviews 3.0. Metodele utilizate sunt: coeficienţii de autocorelaţie şi 
unit root. 
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1.  Metoda coeficienţilor de autocorelaţie (Testarea independenţei seriale) 
Coeficienţii de autocorelaţie – Nivel: 

 
 
Din grafic rezultă coeficientul de autocorelaţie de lag 1 ca fiind semnificativ şi pozitiv. 

Coeficienţii de autocorelaţie – Prima diferenţă: 
 

 
 
Din grafic rezultă coeficientul de autocorelaţie de lag 1 ca fiind semnificativ şi 

pozitiv. De asemenea, coeficientul de autocorelaţie de lag 4 este negativ. 
Folosind această metodă a coeficienţilor de autocorelaţie, putem spune că seria 

cronologică a indicelui BET este integrabilă de ordinul 1. 
Coeficienţii de aucorelaţie privind randamentul indicelui BET*, calculaţi pe baza 

seriei de date a valorilor acestui indice arată astfel: 

                                                           
* Indicatorii s-au calculat pe baza valorilor zilnice ale indicelui BET în perioada 05.01.2004 – 27.08.2007. 
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Nivel: 

 
Conform rezultatelor obţinute pentru indicele BET al Bursei de Valori Bucureşti, 

coeficientul de autocorelaţie de lag 1 este 0,160 (din punct de vedere statistic diferit de valoarea 0). 
 

2. Testul Unit Root 
Testul Unit Root evidenţiază staţionaritatea unei serii de timp. O serie staţionară se 

numeşte integrată de un ordin d (ordin de integrare) şi se notează cu I(d). Ordinul de 
integrare reprezintă numărul de rădăcini unitare pe care-l conţine seria de timp sau numărul 
de operaţiuni de diferenţiere astfel încât seria să devină staţionară. Testul unit root poate fi 
evidenţiat prin testele Dickey-Fuller şi Phillips-Perron. 
 

Testul Dickey - Fuller 
Estimările econometrice oferite de acest test se prezintă astfel: 
Augmented Dickey - Fuller Unit Root Test  –  Nivel: 

ADF Test Statistic -2.067540     1%   Critical Value* -3.9731 
      5%   Critical Value -3.4171 
      10% Critical Value -3.1306 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LOG_BET) 
Method: Least Squares 
Sample(adjusted): 1/12/2004 7/04/2007 
Included observations: 908 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

LOG_BET(-1) -0.007961  0.003851 -2.067540  0.0390 
D(LOG_BET(-1))  0.166683  0.033136  5.030293  0.0000 
D(LOG_BET(-2)) -0.042770  0.033671 -1.270224  0.2043 
D(LOG_BET(-3))  0.010587  0.033698  0.314184  0.7535 
D(LOG_BET(-4)) -0.093358  0.033278 -2.805375  0.0051 

C  0.028655  0.013289  2.156290  0.0313 
@TREND(1/05/2004)  4.14E-06  2.67E-06  1.549999  0.1215 

R-squared  0.042635     Mean dependent var  0.000703 
Adjusted R-squared  0.036260     S.D. dependent var  0.006535 
S.E. of regression  0.006416     Akaike info criterion -7.252468 
Sum squared resid  0.037086     Schwarz criterion -7.215376 
Log likelihood  3299.620     F-statistic  6.687522 
Durbin-Watson stat  1.990764     Prob(F-statistic)  0.000001 
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Augmented Dickey- Fuller Unit Root Test  –  Prima diferenţă: 
 
ADF Test Statistic -13.74524     1%   Critical Value* -3.9731 

      5%   Critical Value -3.4171 
      10% Critical Value -3.1306 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LOG_BET,2) 
Method: Least Squares 
Sample(adjusted): 1/13/2004 7/04/2007 
Included observations: 907 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(LOG_BET(-1)) -0.935136  0.068033 -13.74524  0.0000 
D(LOG_BET(-1),2)  0.102463  0.059908  1.710331  0.0875 
D(LOG_BET(-2),2)  0.055803  0.052435  1.064234  0.2875 
D(LOG_BET(-3),2)  0.064946  0.043467  1.494127  0.1355 
D(LOG_BET(-4),2) -0.039179  0.033516 -1.168971  0.2427 

C  0.001160  0.000439  2.641807  0.0084 
@TREND(1/05/2004) -1.09E-06  8.19E-07 -1.332859  0.1829 

R-squared  0.428334     Mean dependent var -4.74E-06 
Adjusted R-squared  0.424522     S.D. dependent var  0.008474 
S.E. of regression  0.006429     Akaike info criterion -7.248390 
Sum squared resid  0.037196     Schwarz criterion -7.211266 
Log likelihood  3294.145     F-statistic  112.3908 
Durbin-Watson stat  2.001237     Prob(F-statistic)  0.000000 

 
Testul Phillips – Perron 
Estimările econometrice oferite de acest test se prezintă astfel: 
 
Phillips - Perron Unit Root Test  –  Nivel: 
PP Test Statistic -2.158819     1%   Critical Value* -3.9730 

      5%   Critical Value -3.4171 
      10% Critical Value -3.1306 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
Lag truncation for Bartlett kernel: 6    ( Newey-West suggests: 6 ) 
Residual variance with no correction  4.22E-05 
Residual variance with correction  4.97E-05 

Phillips-Perron Test Equation 
Dependent Variable: D(LOG_BET) 
Method: Least Squares 
Sample(adjusted): 1/06/2004 7/04/2007 
Included observations: 912 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

LOG_BET(-1) -0.007830  0.003854 -2.031390  0.0425 
C  0.028223  0.013304  2.121433  0.0342 

@TREND(1/05/2004)  4.06E-06  2.68E-06  1.517032  0.1296 

R-squared  0.006541     Mean dependent var  0.000703 
Adjusted R-squared  0.004355     S.D. dependent var  0.006522 
S.E. of regression  0.006508     Akaike info criterion -7.228293 
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Sum squared resid  0.038500     Schwarz criterion -7.212452 
Log likelihood  3299.102     F-statistic  2.992364 
Durbin-Watson stat  1.677713     Prob(F-statistic)  0.050663 

 
Phillips - Perron Unit Root Test  –  Prima diferenţă: 
PP Test Statistic -25.47293     1%   Critical Value* -3.9730 

      5%   Critical Value -3.4171 
      10% Critical Value -3.1306 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
Lag truncation for Bartlett kernel: 6    ( Newey-West suggests: 6 ) 
Residual variance with no correction  4.14E-05 
Residual variance with correction  3.65E-05 

Phillips-Perron Test Equation 
Dependent Variable: D(LOG_BET,2) 
Method: Least Squares 
Sample(adjusted): 1/07/2004 7/04/2007 
Included observations: 911 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(LOG_BET(-1)) -0.842040  0.032787 -25.68195  0.0000 
C  0.001030  0.000430  2.396789  0.0167 

@TREND(1/05/2004) -9.59E-07  8.13E-07 -1.180718  0.2380 

R-squared  0.420759     Mean dependent var -6.48E-06 
Adjusted R-squared  0.419483     S.D. dependent var  0.008458 
S.E. of regression  0.006444     Akaike info criterion -7.247976 
Sum squared resid  0.037707     Schwarz criterion -7.232121 
Log likelihood  3304.453     F-statistic  329.7840 
Durbin-Watson stat  1.983612     Prob(F-statistic)  0.000000 

 
Interpretarea rezultatelor 

 Prin ambele metode folosite (metoda coeficienţilor de autocorelaţie şi testul unit root) 
este acceptată ipoteza de unit root (ipoteza nulă) pentru nivel. În schimb, pentru prima 
diferenţă, nu este acceptată această ipoteză, ceea ce conduce la concluzia că seria 
valorilor indicelui BET este integrabilă de ordinul 1 (urmează un proces I(1)); 

  Coeficientul de determinaţie R-square (R2) indică modelul liniar autoregresiv ca fiind 
un model care se potriveşte mai bine în cazul primei diferenţe. În cazul testului ADF 
valorile lui R2 sunt 0,042635 (explică evoluţia seriei indicelui BET într-o proporţie de 
4,2%) pentru nivel şi 0,428334 (42,8%) pentru prima diferenţă. În cazul testului PP 
coeficientul R2 ia valorile de 0,006541 (0,6%) pentru nivel şi 0,420759 (42%) pentru 
prima diferenţă; 

 Valoarea coeficientului Durbin-Watson este apropiată în toate cazurile de valoarea 2, 
ceea ce semnifică faptul că variabila reziduală nu este autocorelată. Din acest punct de 
vedere, toate testele efectuate sunt semnificative. 

 
Concluzii 
Aplicaţiile efectuate în prezenta lucrare s-au realizat pe analiza indicelui BET al Bursei de 

Valori Bucureşti. Modelarea econometrică realizată ne conduce la următoarele concluzii: 
 conform testului unit root rezultă faptul că seria indicelui BET este integrabilă de 
ordinul 1; 
 asimetria valorilor rentabilităţii indicelui BET este negativă; 
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 seria cronologică BET nu urmează un proces random walk, fiind respinsă această 
ipoteză. Aceasta are ca implicaţie faptul că se pot previziona (prognoza) cursurile 
viitoare de către o parte dintre investitorii pieţei de capital (obţinerea de profituri 
suplimentare) deoarece preţurile nu reflectă complet informaţiile existente în piaţă. 
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Rezumat. În lucrarea de faţă ne-am propus evidenţierea importanţei indicatorului global 
Value at Risk pentru măsurarea  riscului unui portofoliu şi mai ales al riscului marginal 
indus de fiecare titlu suplimentar încorporat. Avantajul metodei descrise este evidenţiat 
practic, pe un portofoliu constituit din titluri listate la Bursa de Valori Bucureşti. Aplicând 
algoritmul de selecţie al portofoliului conform teoriei lui Markowitz, am ajuns la o 
combinaţie optimă de titluri care să ofere un anumit nivel al rentabilităţii în condiţii de risc 
minim. Având în vedere efectele favorabile ale diversificării asupra riscului, am propus 
introducerea unor titluri noi în acest portofoliu. Selecţia acestora a fost însă realizată 
printr-o metodă nouă, nu prin analiza fundamentală a titlurilor, şi anume prin metoda VaR 
incremental. Astfel, am evitat calculul unui număr semnificativ de indicatori, eficientizând 
procesul de selecţie şi diversificare a portofoliului. 

 
Clasificare REL:11B. 

 
Riscul unei valori mobiliare poate fi cuantificat sub numeroase forme. Indicatorii 

specifici sunt abaterea medie patratică, downsiderisk, tracking error, coeficientul de 
volatilitate dar putem considera că fac parte din acest grup chiar şi lichiditatea, coeficientul 
de corelaţie, coeficienţii de asimetrie şi aplatizare Skewness şi Kurtosis, (Dragotă, 2003), 
deoarece şi acestia ajută în mod semnificativ la identificarea şi la aprecierea riscului. Pentru 
obligaţiuni, indicatorii de risc sunt legaţi de variabilitatea dobânzii pe piaţă şi de maturitatea 
titlului. Aceştia sunt durata, sensibilitatea, convexitatea (Amenc, Le Sourd, 2003). După cum se 
observă, realizarea unei investiţii mixte pe piaţa activelor financiare primare pune probleme 
în ceea ce priveşte caracterizarea riscului global al portofoliului, deoarece indicatorii nu sunt 
comuni. Evitarea problemei se poate realiza prin Value at Risk, un indicator dezvoltat de 
societatea de rating JP Morgan. VaR permite rezumarea la o singură valoare a unui întreg 
ansamblu de riscuri, indus de diversitatea titlurilor componente ale unui portofoliu. Prin 
urmare, putem spune că VaR oferă o imagine globală asupra riscului portofoliului. 

În cadrul analizei unui portofoliu, VaR măsoară pierderea maximă ce o poate 
suporta acesta pe un anumit interval de timp dat, cu o anumită probabilitate de apariţie 
asociată, în cazul unei evoluţii nefavorabile a pieţei financiare. În general, se ia în 
considerare un interval de încredere de 99%, ceea ce presupune că nu există decât 1% şanse 
ca un portofoliu să înregistreze o pierdere, adică valoarea viitoare a portofoliului să fie 
inferioară unui prag minim acceptat.  Această valoare se calculează pentru o perioadă de 10 
zile, ceea ce corespunde intervalului mediu de relansare a pieţei (Amenc, Le Sourd, 2003). 
Prin urmare, putem aprecia că VaR este o masură  de risc extrem, pe termen scurt, care 
cuantifică pierderea maximă posibilă viitoare comparativ cu un nivel valoric minim al 
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portofoliului (stabilit subiectiv de către investitor), funcţie de probabilitatea de realizare 
asociată (Amenc, Le Sourd, 2003).  

Pe lângă acest rol tradiţional, VaR permite studierea oportunităţii integrării sau 
lichidării unui titlu într-un portofoliu. Pornind de la un portofoliu de bază, prin studierea 
VaR generat de portofoliul derivat din acesta, prin includerea unui nou titlu, putem decide 
oportunitatea alegerii (dacă apariţia noului titlu în portofoliu aduce un plus  de valoare în 
condiţii de micşoare a riscului sau nu). În acelaşi timp, aceeaşi metodă ajută la interpretarea 
abilităţii gestionarului de portofoliu de a selecta titlurile potrivite de pe piaţă, şi anume 
acelea care sa maximizeze averea finală (Amenc, Le Sourd, 2003) a investitorului. Astfel, pe 
baza criteriului VaR putem măsura impactul unei noi tranzacţii asupra riscului global al 
portofoliului. Noul indicator se numeşte VaR incremental. Alături de sistemul Morningstar 
(Sharpe, 1998), de modelele ţinând cont de stilul gestionarului, cum ar fi Sharpe, Lobosco 
(1999), Modigliani şi Modigliani (1997), care işi propun studierea abilităţii gestionarului de 
a selecta titlurile performante, Dowd a dezvoltat, în 1999, o formulă bazată pe VaR 
incremental, prin care evaluează deciziile de investiţii.  

Ne propunem, în continuare, să  folosim algoritmul lui Dowd pe piaţa de capital din 
România, pentru a observa dacă datele istorice (bază a analizei fundamentale) ale titlurilor 
oferă semnale corecte în ceea ce priveşte performanţa acestora.  

Pentru început vom descrie metoda bazată pe VaR.  Pornim de la ipoteza unui 
investitor care doreşte modificarea componenţei şi structurii portofoliului său. Acesta va 
studia ansamblul combinaţiilor de rentabilitate şi risc legate de modificarea portofoliului şi 
va alege situaţia optimă. Această situaţie va fi analizată prin VaR incremental, şi anume se 
va alege achiziţia (sau lichidarea) acelor titluri pentru care valoarea incrementală a VaR este 
modestă (ridicată) în raport cu plusul de rentabilitate aşteptat.  

Metoda lui Dowd (1999) porneşte de la raportul rentabilitate-risc pentru un 
portofoliu. În mod normal, creşterea performanţei se traduce prin creşterea acestui raport. 
Astfel: 

              
basicp
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newp

newp
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R

σ
R

−

−

−

− ≥   

unde: 
• pR reprezintă rentabilitatea portofoliului (iniţial-basic sau cu o nouă componentă-new ); 
• pσ  reprezintă abaterea medie patratică a portofoliului.   

Înlocuind newpR −  cu suma ,R)a1(Ra basicpa −−+×  

unde:  
• aR  reprezintă rentabilitatea titlului suplimentar; 
• a  reprezintă ponderea titlului nou inclus în portofoliu; 

şi realizând calculele în contextul în care: 
  )IVaR(lVaRIncrementaVaRVaR basicnew =−  ajungem la relaţia: 

)]VaR(η1[RR basicpa +≥ −  unde: )VaR(η  reprezintă creşterea lui VaR generată de 

achiziţia activului A, adică 
basicVaR

IVaR
a
1
× . 

În continuare, vom aplica cele prezentate mai sus pe un portofoliu real, format din 
titluri listate la BVB Bucureşti. Alegerea titlurilor componente ale portofoliului a presupus o 
analiză fundamentală iniţială, având drept moment de referinţă ziua de 28 octombrie 2007. 
Pe baza datelor istorice din ultimii doi ani (până la acest moment dat), am calculat 
rentabilitatea medie zilnică(1), riscul cuantificat atât ca abatere medie patratică(2), cât şi sub 
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forma coeficientului de volatilitate(3), coeficienţiii de asimetrie şi cei de aplatizare, pentru 
fiecare titlu din cele alese, precum şi coeficienţii de corelaţie(4) între acestea. Pentru început, 
alegerea noastră a avut la bază criteriul lichiditate, urmărind ca, pe o piaţă destul de volatilă 
în ultima perioadă, să construim un portofoliu din titluri foarte lichide, adică des 
tranzacţionate şi în volume cât mai mari, pentru a preveni situaţia imposibilităţii vânzării 
acestora în cazul unor anticipări nefavorabile.  

Conform ultimelor informaţii (la data de 28.10.2007) publicate de societăţile de 
servicii de investiţii financiare, cele mai lichide titluri au fost SIF-urile. Topul creşterilor de 
preţ a fost ocupat de societăţile Oil Terminal Constanţa, UAMT Oradea, SIF Oltenia, SIF 
Moldova şi CNTEE Transelectrica Bucureşti. Cele mai tranzacţionate titluri au fost tot SIF-
urile, printre care s-au strecurat şi Petrom, Biofarm Bucureşti, BRD Societe Generale, Banca 
Transilvania şi SSIF Broker Cluj. Noutăţile în domeniul bursier care ne-au atras atenţia sunt 
legate de Petrom, care îşi extinde afacerile în Bulgaria, şi de Oltchim, care urmează să fie 
privatizat în 2008*.  

Având în vedere această scurtă analiză, ne-am oprit la alegerea unui număr de titluri 
care la prima vedere îndeplinesc criteriile profilului de investitor riscofil pe care ni-l 
asumăm. Acestea sunt SIF-urile, Oil Terminal Constanţa, Transelectrica Bucureşti, Petrom, 
Oltchim, Banca Transilvania, BRD Societe Generale, SSIF Broker Cluj, Biofarm Bucureşti. 
Volatilităţile acestora sunt foarte mici (valorile sunt foarte apropiate de zero), ceea ce 
semnifică faptul că evoluţia lor este relativ independentă de cea a pieţei. Situaţia trebuie 
interpretată în mod favorabil deoarece perioada respectivă a fost caracterizată mai mult de 
sesiuni de scădere ale bursei** (5). Pe lângă acestea, vom supune analizei şi alte câteva acţiuni 
de la categoria întâi, ştiindu-se faptul că acestea sunt foarte lichide şi cu rezultate favorabile 
în investiţiile pe termen lung***. Am ales Turbomecanica SA, Rompetrol Rafinare SA şi 
Impact Developer and Contractor SA.  

Pe baza criteriului rentabilitate medie istorică, observăm ca BANCA TRANSILVANIA 
are rezultatul cel mai mic şi OIL TERMINAL CONSTANŢA are rezultatul cel mai mare. Cel mai 
mare risc îl comportă OIL TERMINAL CONSTANŢA şi cel mai mic TURBOMECANICA. 
Raportând rentabilitatea la risc, căutăm să introducem în portofoliu acele titluri care oferă 
maximum de rentabilitate pe unitatea de risc, adică cele care dau cel mai mare punctaj în privinţa 
raportului acestora (6). 

Pornind de la o limită fixată subiectiv de investitor, şi anume 0,06 puncte de 
rentabilitate obţinute prin asumarea unui punct de risc, ajungem la concluzia că titlurile 
reţinute în portofoliu vor fi IMPACT, TURBOMECANICA, BIOFARM, SSIF BROKER, 
OLTCHIM, BRD SOCIETE GENERALE, PETROM, SIF3, SIF5, TRANSELECTRICA şi 
OIL TERMINAL CONSTANŢA. 

Analizând în continuare coeficienţii de asimetrie şi aplatizare, observăm că exact 
pentru titlurile eliminate aceştia nu îndeplinesc condiţiile necesare unei distribuţii apropiate 
de cea normală (5). Doar în acest context media şi dispersia sunt reprezentative, putând deci 
fi folosite în extrapolări. Considerând şi aceşti ultimi indicatori, titlurile reţinute sunt: 
IMPACT, TURBOMECANICA, BIOFARM, SSIF, OLTCHIM, SIF3, 
TRANSELECTRICA şi OIL TERMINAL CONSTANŢA.  

Pe lângă cele relevate mai sus, am aprofundat analiza, având în vedere şi 
interpretarea altor indicatori de performanţă, privind situaţia economico-financiară, cum ar fi 
gradul de îndatorare, indicele de lichiditate, rentabilitatea economică şi cea financiară, câştig 

                                                           
* www.ktd.ro, www.bvb.ro 
** www.bvb.ro 
*** Victor Dragotă, Carmen Maria Lăcătuş, 2005 
**** www.ktd. ro 



Economie teoretică şi aplicată. Supliment 

 

365 

365 

net pe acţiune (Earnings per Share, EPS), modificările în privinţa profitabilităţii, raportul 
preţ-câştig net pe acţiune (Price Earnings Ratio, PER)****. Îndatorarea se încadrează în 
limitele legale (cu excepţia Oltchim, care se află într-un amplu proces de expansiune), deci 
emitenţii au posibilitatea de a face faţă rambursărilor fără a afecta echilibrul financiar pe 
termen lung respectiv cel pe termen scurt. Aceeaşi concluzie o oferă şi indicele de lichiditate 
care depăşeşte, în cele mai multe cazuri, cu mult nivelul recomandat, de 2-2,5. Rentabilitatea 
financiara înregistrează valori superioare rentabilităţii economice, ceea ce demonstrează că 
îndatorarea a fost realizată în condiţii favorabile. Rentabilităţile cele mai mari, la nivelul 
primului semestru 2007, au fost obţinute de IMPACT Bucureşti, de TURBOMECANICA, 
de BIOFARM, SSIF BROKER şi SIF3. Aceste rentabilităţi sunt însă în general în scădere 
comparativ cu anul trecut, excepţie făcând SSIF BROKER. Pentru indicatorul EPS 
(Earnings per Share-câştig net pe acţune) trebuie să remarcăm poziţia deosebită pe care o au 
SSIF BROKER şi TRANSELECTRICA. PER (preţ/EPS) a avut evoluţii spectaculoase 
pentru emitenţii IMPACT (s-a dublat), OLTCHIM şi OIL TERMINAL CONSTANŢA (în 
jurul cifrei de 300). În ultimele cazuri este vorba chiar de valori foarte mari, explicate prin 
aşteptările mari pe care le are piaţa în privinţa performanţelor acestor societăţi. 

Luând în considerare şi aceste noi date, apreciem că toate titlurile selectate 
confirmă rezultatele demersului anterior de selecţie.Pe baza acestor titluri vom construi un 
portofoliu, folosind algoritmul propus de Markowitz. Alegerea noastră se dovedeşte a fi 
foarte bună, deoarece şi valorile coeficienţilor de corelaţie, deşi majoritatea sunt pozitivi, 
sunt foarte apropiate de zero. Titlurile nu sunt deci puternic corelate (emitenţii aparţin unor 
sectoare economice diferite) şi combinarea lor într-un portofoliu va avea un impact 
favorabil, deoarece modificarea rentabilităţii unui titlu în sens negativ nu va influenţa în 
aceeaşi masură şi trend evoluţia titlului cu care relaţionează.  

Modelul lui Markowitz (1952) presupune drept ipoteze următoarele: selecţia 
titlurilor bazată pe criteriul rentabilitate- risc; ponderea pozitivă a titlurilor în portofoliu 
(adică Xi nu poate fi negativ, nu se pot realiza împrumuturi la rata dobânzii fără risc în 
economie pentru a achiziţiona titluri peste nivelul investiţiei iniţiale, devenită insuficientă). 
Rentabilitatea viitoare şi riscul sunt estimate pe baza ipotezei statice forte (motiv pentru care 
am analizat şi coeficienţii definitorii pentru o astfel de distribuţie). Profilul investitorului 
este riscofil (având în vedere contextul deosebit de volatil al pieţei, care permite obţinerea 
unor câştiguri excepţionale, prin specularea ineficienţei pieţei). Modelul are ca aspect central 
maximizarea utilităţii averii investitorului, ceea ce implică un portofoliu optim care oferă 
maxim de rentabilitate la un anumit risc acceptat sau invers, unui anumit nivel cerut de 
rentabilitate i se asociază riscul minim.  

Pornind de la prima formulare, am stabilit subiectiv rata de rentabilitate aşteptată de 
investitor la nivelul de 0,25% zilnic, ţinând cont în formularea acestei cerinţe de rezultatele 
istorice foarte bune prezentate de titluri (jurul cifrei de 0,2% în medie). Prin urmare vom 
căuta să identificăm acea structură a portofoliului care va genera o rentabilitate medie zilnică 
de 0,25% în condiţii de risc minim. Rezultatele sunt: IMPACT 12,28%, BIOFARM 9,41%, 
TURBOMECANICA 9,19%, SSIF BROKER 10,78%, OLTCHIM 8,89%, SIF3 14,84%, 
TRANSELECTRICA 22,83%, OIL TERMINAL CONSTANTA 11,79% (6). 

Se observă ca au fost eliminate, prin aplicarea Markowitz, două titluri, BRD şi 
PETROM, deoarece ponderile au fost negative şi, conform ipotezelor stabilite iniţial, nu se 
acceptă short sell. În aceste condiţii, portofoliul va fi caracterizat de o abatere medie 
patratică de 1,03% şi o rentabilitate medie zilnică de 0,24%. Presupunând că se investesc 
100.000.000 de unităţi monetare, vom obţine următoarele valori pentru Value at Risk, pentru 
trei intervale diferite de încredere:   
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           Tabelul 1 
VaR al portofoliului de bază 

Interval de 
încredere (%) 

Parametru z VaR 

90% -1,28 -1.314.231,2 
95% -1,74 -1.786.533,1 
97% -1,88 -1.930.277,1 
99% -2,33 -2.392.311,6 

Sursa: date primare culese de pe www.bvb.ro, respectiv www.ktd.ro şi prelucrate de către autoare. 
 
Rezultatele se interpretează astfel: 

1) cu o probabilitate de 10%, pe termen scurt, se poate înregistra o pierdere de 
maxim 1.314.231,2 unităţi monetare; 

2) cu o probabilitate de 5%, pe termen scurt, se poate înregistra o pierdere de 
maxim 1.786.533,1 unităţi monetare; 

3) cu o probabilitate de 3%, pe termen scurt, se poate înregistra o pierdere de 
maxim 1.930.277,1 unităţi monetare; 

4) cu o probabilitate de 1%, pe termen scurt, se poate înregistra o pierdere de 
maxim 2.392.311,6 unităţi monetare. 

Se poate observa că riscul global al portofoliului este unul destul de ridicat. 
Începând din acest moment vom folosi indicatorul VaR incremental pentru a testa 

dacă un titlu trebuie sau nu inclus în portofoliu, funcţie de plusul de risc pe care-l induce, în 
condiţiile aceleiaşi rentabilităţi sperate.  

Vom alege în mod subiectiv, fără a urmari un criteriu anume, un număr de titluri 
cotate la BVB, pentru care vom calcula, similar situaţiei anterioare, rentabilitatea şi riscul 
asumate plus covarianţele cu celelalte titluri componente ale portofoliului. Noile titluri luate 
în calcul sunt: BERMAS SUCEAVA, BANCA TRANSILVANIA, KANDIA, 
POLICOLOR, FLAMINGO, ZIMTUB şi TURISM SERVICII. Am urmărit ca datele 
istorice să fie relevante şi analiza să se desfăşoare pe acelaşi orizont de timp cu lungimea de 
2 ani (până pe 28.10.2007), considerat reprezentativ statistico-matematic. 

Pentru fiecare situaţie în parte, am calculat VaR, analizând impactul asupra riscului pe 
care-l are adăugarea unui nou titlu în portofoliu. Problema a constat în a diversifica portofoliul, 
păstrându-se nivelul de rentabilitate dorit (0,25%), dar urmărind obţinerea acestuia în condiţii de 
risc cât mai redus. Portofoliul îşi va modifica prin urmare compoziţia şi structura, fiind aleasă acea 
situaţie numită optimă, căreia îi corespunde un VaR marginal negativ.  
 

Tabelul 2 
VaR pentru noile portofolii derivate 

Acţiune/interval de încredere 90% 95% 97% 99% 
BERMAS  -1.322.539,20 -1.797.826,73 -1.942.479,45 -2.407.434,64 
BANCA TRANSILVANIA -1.396.617,05 -1.898.526,30 -2.051.281,29 -2.542.279,47 
KANDIA -1.236.875,29 -1.681.377,35 -1.816.660,58 -2.251.499,55 
POLICOLOR -1.293.145,35 -1.757.869,45 -1.899.307,23 -2.353.928,64 
FLAMINGO -1.400.915,89 -1.904.370,04 -2.057.595,22 -2.550.104,71 
ZIMTUB -1.360.150,95 -1.848.955,20 -1.997.721,71 -2.475.899,78 
TURISM SERVICII -1.325.972,07 -1.802.493,29 -1.947.521,48 -2.413.683,54 
Portofoliul de bază -1.314.231,00 -1.786.533,00 -1.930.277,00 -2.392.312,00 

 
Comparând rezultatele, observăm că doar KANDIA şi POLICOLOR generează 

diminuarea riscului global, măsurat prin VaR. Hotărând introducerea simultană a acestora în 
portofoliu, vom obţine următoarele: 
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Tabelul 3 
VaR pentru portofoliul derivat cu componente suplimentare 

KANDIA şi POLICOLOR 
Rentabilitate medie zilnică sperată 0,25% 
Risc asociat 0,91% 
VaR cu p=90% -1.162.456 
VaR cu p=95% -1.580.214 
VaR cu p=97% -1.707.357 
VaR cu p=99% -2.116.033 

Sursa: date primare culese de pe www.bvb.ro, respectiv www.ktd.ro şi prelucrate de către autoare. 
 

Faţă de vechea situaţie a portofoliului, cele două titluri, achiziţionate simultan, vor genera 
o scădere şi mai mare a pierderii maxime posibile asociate fiecărui interval de încredere.  

O analiza fundamentală a titlurilor de mai sus, în vederea selecţionării celor mai 
performante şi potrivite portofoliului nostru, astfel încât să se atingă obiectivele de 
rentabilitate şi risc ale investitorului, a presupus un timp de lucru cu mult mai îndelungat 
decât cea mai sus prezentată.  

 Cel mai mare punctaj în privinţa raportului rentabilitate-risc a fost obţinut de 
titlurile POLICOLOR şi KANDIA. În ceea ce priveşte indicatorii de asimetrie şi aplatizare, 
valorile rezultate sunt foarte apropiate de cele ale distribuţiei normale, cu excepţia Kandia, 
care însă nu înregistrează un ecart semnificativ care să anuleze reprezentativitatea mediei şi 
dispersiei. Coeficienţii de volatilitate, fiind calculaţi în raport cu acelaşi indice bursier 
BET-C, sunt deosebit de mici, apropiaţi de zero în toate cazurile. Prin urmare, la prima 
vedere, observăm ca titlurile selectate pe baza criteriului VaR incremental sunt aceleaşi pe 
care le-am fi selectat pe baza datelor de mai sus, oferind cel mai bun raport rentabilitate-risc, 
în condiţii de reprezentativitate a datelor, fiind independente de evoluţia pieţei (6). Acest 
ultim rezultat trebuie de interpretat deosebit de favorabil în contextul anticipărilor de scădere 
a pieţei (confirmate ulterior analizei). 

 Privind şi asupra celeilalte categorii de indicatori de performanţă*, constatăm un 
grad de îndatorare în limitele legale pentru titlurile selectate anterior (KANDIA, 
POLICOLOR), însă superior celorlalte titluri supuse studiului nostru, ceea ce identifică 
derularea unor proiecte de investiţii mai ample. Indicele de lichiditate reflectă faptul că 
firmele analizate au capacitatea să facă faţă pe baza activelor curente datoriei pe termen 
scurt. Trebuie de menţionat că emitenţii vizaţi înregistrează cei mai buni indicatori de 
lichiditate, deşi şi celelalte firme sunt caracterizate de indici supraunitari. În privinţa 
rentabilităţii economice, TURISM SERVICII se situează pe primul loc (99%), urmat de 
BERMAS SUCEAVA şi POLICOLOR (15%, respectiv 8%). Rezultatul excepţional al 
TURISM SERVICII nu poate fi interpretat în mod favorabil, deoarece în perioada anterioară 
a fost negativ (-14%), ceea ce semnifică o volatilitate crescută. Variaţia profitului net în 
ultimele luni nu poate fi apreciată în mod favorabil decât la BANCA TRANSILVANIA şi 
POLICOLOR. În celelalte cazuri, rezultatele sunt în scădere. Acest fapt este reflectat şi de 
indicatorul EPS. În ceea ce priveşte PER, observăm că cele mai mari valori sunt înregistrate 
de BANCA TRANSILVANIA, urmat de BERMAS. Pentru titlurile urmărite PER este în 
creştere, ceea ce se traduce prin creşterea încrederii investitorilor în emitenţi, bazată pe noile 
informaţii emise pe piaţă de către aceştia. 

Concluziile acestei analize detaliate sunt că titlurile POLICOLOR şi KANDIA, cu 
reţineri TURISM SERVICII, oferă cele mai bune rezultate în ceea ce priveşte criteriile de 
performanţă urmărite, deci vor fi cele alese pentru a fi incluse în portofoliu. La acelaşi 
rezultat am ajuns însă printr-o analiză simplificată, derivată din VAR. 

Prin urmare, pe baza exemplului dat(6), putem aprecia utilitatea VaR incremental în 
optimizarea portofoliului, în contextul diversificării permanente a acestuia, odată cu apariţia 
noilor oportunităţi. În analiza clasică, selecţia titlurilor nu este uşoară, aşa cum  am 
demonstrat mai sus. Calculul şi interpretarea indicatorilor analizei fundamentale oferă date 

                                                           
* www.ktd.ro 
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privind posibilităţile de creştere economică ale emitentului, nivelul de performanţă atins şi 
cel potenţial, condiţiile de risc aferente, solvabilitatea şi lichiditatea acestuia, şi nu în ultimul 
rând aprecieri asupra încrederii pe care o are piaţa în titlul respectiv, asupra aşteptărilor pe 
care le formulează investitorii (având în vedere celelalte rezultate precizate anterior).  

Noua metodă a simplificat foarte mult lucrurile, generând concluzii similare ca şi în 
cazul în care am analizat amănunţit titlurile conform procedurii clasice. Astfel, prin 
intermediul unui singur indicator, VAR incremental, este înlocuit un volum semnificativ de 
muncă. Prin urmare se elimină foarte multe calcule, eficientizându-se munca gestionarului 
de portofoliu, atât de culegere şi sintezare a informaţiilor, cât şi de interpretare. Concluziile 
sunt la fel de pertinente, însă sunt obţinute într-un timp incomparabil mai scurt. 
Recomandăm această metodă ca instrument de selecţie a titlurilor în contextul diversificării 
portofoliilor şi folosirea VaR incremental ca masură a riscului marginal generat de 
potenţialele achiziţii. 

Mulţumiri domnului prof. univ. dr. Victor Dragotă pentru 
sprijinul oferit în elaborarea acestei lucrări. 

Note 
(1)  Rentabilitatea medie a perioadei istorice am calculat-o folosind media aritmetică 

pentru rezultatele zilnice ale ultimilor doi ani, avand grijă să corectăm preţurile pieţei 
ţinând cont de diferitele operaţiuni tehnice de tipul splitării, stock cash sau stock 
dividend care au intervenit în evoluţia cursului.   

(2)  Este vorba de abaterea medie patratică a rezultatelor de rentabilitate înregistrate, 
comparativ cu rezultatul mediu estimat în contextul ipotezei statice forte.  

(3)  Aceştia măsoară intensitatea legăturii dintre titluri. 
(4) Indicatorul coeficient de volatilitate a fost calculat în raport cu BET-C, considerat mai 

reprezentativ pentru piaţa românească. 
(5 Skewness trebuie să fie cât mai apropiat de zero iar Kurtosis cât mai apropiat de 3. 
(6)  Studiul de caz s-a bazat pe cursurile istorice ale titlurilor preluate de pe adresele web 

ale BVB Bucureşti şi ale societăţii de investiţii financiare KTD Invest. Aceste 
informaţii primare au fost prelucrate şi interpretate de către autoare. 
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Rezumat. În această lucrare este prezentat impactul preluărilor, achiziţiilor pe 
datorie şi capitalului de risc asupra mecanismelor guvernanţei corporative. Preluările de 
corporaţii constituie un important mecanism de guvernanţă externă, prin intermediul căruia 
acţionarii îi pot înlocui pe managerii neperformanţi sau oportunişti. De asemenea, 
cercetările din domeniu arată că acţionarii firmelor preluate înregistrează creşteri 
semnificative ale câştigurilor. În plus, achiziţionarea unei companii pe datorie poate fi 
considerată un mijloc de restaurare a guvernanţei active şi de rezolvare a unor probleme de 
control intern. În speţă, achiziţiile MBO implică o serie de consecinţe importante, cum ar fi, 
de exemplu, restructurarea capitalului în favoarea managerilor insideri. 
  

Cuvinte-cheie: guvernanţă corporativă; acţionar; preluare; achiziţie pe datorie; capital de 
risc. 

 
REL 11G: „Achiziţii, fuziuni, lichidarea firmei”. 
 
Teoria de agent a admis că în anumite situaţii, mecanismele guvernanţei interne nu 

reuşesc să monitorizeze eficient activitatea managerilor şi a sugerat că preluările de 
corporaţii pot constitui un important mecanism extern de guvernanţă, prin intermediul căruia 
acţionarii îi pot înlocui pe managerii neperformanţi sau oportunişti. Lansarea unei oferte de 
preluare ostilă, de exemplu, este percepută în general de către ofertant ca pe un semnal că 
activele firmei ţintă nu sunt exploatate cu maximum de eficienţă, în interesul acţionarilor. 
Preluările joacă un rol deosebit de important în guvernanţa corporativă, după cum indică 
atenţia acordată acestui subiect de către academicieni. 

Plecând de la ideea că preluările de control constituie un mecanism de reconciliere a 
intereselor acţionar-manager, atunci ar trebui ca firmele ţintă să manifeste performanţe mai 
reduse, înainte de apariţia ofertei de preluare, comparativ cu alte firme. Această problemă a 
generat un volum consistent de studii, care utilizează metode variate de măsurare a 
performanţei financiare. 

În literatura de specialitate s-au conturat două abordări de analiză a performanţei 
companiilor în preajma preluărilor. O abordare reclamă studierea înregistrărilor bursiere, 
concentrându-se pe fluctuaţiile anormale ale cursului bursier de la anumite momente din 
timpul procesului de preluare. Cealaltă abordare se bazează pe utilizarea informaţiilor 
contabile, propunând metode tradiţionale de măsurare a performanţei financiare istorice: 
rentabilitatea vânzărilor, activelor şi capitalului propriu; creşterea vânzărilor etc. 

Majoritatea cercetărilor efectuate nu au putut identifica performanţe semnificativ 
diferite ale firmelor vizate pentru preluare, faţă de o serie de benchmark-uri oferite de piaţă. 
De exemplu, Agrawal şi Jaffe (2003, pp. 721-746) au concluzionat că nu există niciun 
indiciu relevant care să susţină teza că firmele ţintă manifestă o performanţă mai redusă, 
înainte de a fi preluate. Cu toate acestea, ei au găsit dovezi în favoarea performanţei scăzute 
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a companiilor vizate de oferte de preluare ostilă şi oferte publice de cumpărare („tender 
offers”), performanţă etalată cu cinci sau mai mulţi ani înainte de ofertare, dar au susţinut că 
această perioadă foarte lungă de timp nu poate fi relevantă.  

În Marea Britanie, Franks şi Mayer (1996, pp. 163-181) nu au găsit dovezi care să 
susţină câştiguri anormale în cei cinci ani de înaintea preluării. De asemenea, O’Sullivan şi 
Wong (1999, pp. 139-155) nu au reuşit să identifice rentabilităţi excedentare pe o perioadă 
de trei ani de înaintea ofertelor ostile, care să conducă la concretizarea acestora. În Statele 
Unite ale Americii, Martin şi McConnell (1991, pp. 671-687) au constatat rentabilităţi 
semnificativ mai reduse în cazul firmelor ţintă în care managerii sunt înlocuiţi după preluare. 

În general rezultatele acestor studii sunt neconcludente. Absenţa performanţelor 
reduse de înaintea apariţiei unei oferte de preluare, constatată prin abordările bursiere şi prin 
cele contabile, evidenţiază faptul că preluările joacă un rol neimportant în cadrul guvernanţei 
corporative. În ciuda acestui fapt, cercetări recente au identificat procente ridicate de 
concediere a managerilor generali în firmele ţintă care au înregistrat rezultate slabe înaintea 
ofertei de preluare, ceea ce susţine teza conform căreia preluarea controlului are un impact 
semnificativ asupra guvernanţei corporatiste. 

Odată ce o ofertă de preluare este lansată nu există nicio garanţie că aceasta se va 
concretiza efectiv într-o preluare. Tentativele de preluare pot eşua din mai multe motive, 
cum ar fi: eforturile de apărare venite din partea managementului companiei vizate, 
intervenţia autorităţilor cu atribuţii de reglementare, respingerea ofertei de către acţionarii 
firmei ţintă sau retragerea voluntară venită din partea ofertantului. Conform cercetărilor 
efectuate pe cazul Marii Britanii de către O’Sullivan şi Wong (1998, pp. 17-35), 47% dintre 
ofertele care au întâmpinat rezistenţă din partea conducerii firmei vizate, în perioada 1989-
1993, au fost în cele din urmă abandonate, în vreme ce 6% dintre ofertele pentru care a 
existat un acord al conducerii nu s-au finalizat. Pentru perioada 1980-1989, Holl şi Kyriazis 
(1996, pp. 165-184) au estimat o probabilitate de reuşită de 0,958 pentru ofertele amiabile 
(„friendly bids”), faţă de o probabilitate de reuşită de doar 0,609 pentru ofertele contestate. 

Referitor la procesul de preluare, un aspect interesant este modul în care companiile 
decid să opună rezistenţă. Acesta diferă de la ţară la ţară în funcţie de reglementările 
existente. Astfel se face că în Marea Britanie companiile se confruntă cu reguli rigide, care 
au efectul de a restrânge posibilităţile acestora de a se apăra împotriva ofertelor nedorite. De 
exemplu, companiilor nu le este permis să iniţieze măsuri de apărare preofertă, iar în 
momentul în care oferta este lansată, aprobarea acţionarilor este solicitată aproape pentru 
toate măsurile defensive urmărite. Însă în SUA, măsurile defensive sunt la discreţia 
consiliului de administraţie şi sunt utilizate pe scară largă. 

Cele mai utilizate două măsuri defensive sunt: raportarea profiturilor (59%) şi 
promisiunile de creştere a dividendelor (45%). Există şi unele startegii de apărare care au 
fost special concepute pentru a „înfrânge” o preluare. Sudarsanam (1995, pp. 223-240) 
raportează că 24% dintre firmele ţintă din eşantionul analizat au solicitat ajutorul unui 
„cavaler alb” (o companie care lansează o contraofertă către compania ţintă). Firmele vizate 
de asemenea pot urmări o activitate de restructurare, cum ar fi lansarea unei oferte de 
preluare către altă companie sau pot dezinvesti unele active neperformante ale afacerii şi, în 
consecinţă, vor „promite” rezultate financiare superioare. Alte strategii de apărare 
identificate de Sudarsanam includ utilizarea sindicatelor şi a salariaţilor pentru a milita 
împotriva aspectelor de raţionalizare implicate de oferta de preluare. 

Deznodământul unei oferte de preluare poate fi influenţat şi de: compoziţia 
consiliului de administraţie, gradul de participare la capital a managerilor („managerial 
ownership”) şi mărimea firmei ţintă (capitalizarea bursieră). Foarte interesant: Cotter, 
Shivdasani şi Zenner (1997, pp. 195-218) au descoperit că opoziţia consiliilor de 
administraţie formate majoritar din directori independenţi generează câştiguri suplimentare 
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pentru acţionari. Stultz (1988, pp. 25-54) demonstrează că niveluri ridicate ale participării 
managerilor la capitalul corporaţiei reduc probabilitatea de reuşită a unei oferte de preluare. 
Se întâmplă aşa deoarece managerii vor solicita prime atât de ridicate încât preluările devin 
tranzacţii neprofitabile pentru ofertanţi. În cazul ofertelor ostile, O’Sullivan şi Wong (1999), 
şi Sudarsanam (1995) nu identifică argumente suficiente care să susţină faptul că gradul de 
participare la capital al mangerilor influenţează deznodământul ofertei de preluare. 

În privinţa dimensiunii companiei ţintă, Cotter, Shivdasani şi Zenner (1997) au 
determinat faptul că mărimea firmei nu influenţează rezultatul ofertei, dacă analizăm toate 
ofertele. Însă dacă examinăm numai ofertele ostile, conform rezultatelor obţinute de 
O’Sullivan şi Wong (1999), şi Sudarsanam (1995), pentru companiile ţintă cu capitalizări 
bursiere mai ridicate există o probabilitate mai mare de a fi achiziţionate. Managerii „apără” 
cu mai multă dificultate companiile de dimensiuni mari.  

Dacă preluările sunt teoretic asociate cu îndeplinirea performantă a obiectivelor 
guvernanţei corporative, atunci este relevant a analiza impactul acestor operaţiuni asupra 
averii acţionarilor, atât în companiile vizate cât şi în companiile care preiau controlul. 
Studiile arată că acţionarii companiilor preluate înregistrează creşteri semnificative ale 
câştigurilor. Analizând un număr de 1.900 de preluări între anii 1955 şi 1985, Franks şi 
Harris (1989, pp. 225-249) raportează câştiguri de 23% în luna anunţului de preluare; 
câştigurile totale, obţinute între lunile -4 şi +1 (faţă de momentul 0 al preluării) au fost de 
29%. Limmack (1991, pp. 239-251) relatează câştiguri totale de 37%, într-un studiu efectuat 
pe un eşantion de 462 de oferte de preluare finalizate cu succes, între anii 1977-1986.  

Andrade, Mitchell şi Stafford (2001, pp. 103-120) furnizează o sinteză updatată a 
câştigurilor acţionarilor companiilor ţintă. Ei au procesat un eşantion de 2.000 de preluări 
din SUA, între 1973-1998 şi relatează câştiguri medii ale acţionarilor de 16%, pentru un 
interval zilnic de (-1,+1), centrat în ziua preluării. Ca fapt divers, Huang şi Walking (1987) 
au identificat rentabilităţi crescute (dar nesemnificative din punct de vedere statistic) ale 
firmelor ţintă implicate în ofertele contestate. 

Spre deosebire de rezultatele obţinute analizând firmele ţintă, impactul pe termen 
scurt al ofertelor de preluare asupra averii acţionarilor din companiile achizitoare este în 
general mixt (pozitiv şi negativ), dar, în acelaşi timp, nesemnificativ. Unele studii relatează 
randamente slab pozitive, altele semnalează randamente slab negative, iar altele nu 
raportează niciun impact relevant din punct de vedere statistic. De exemplu, Walker (2000, 
pp. 53-66) nu a observat câştiguri consistente ale companiei achizitoare în cazul ofertelor 
publice de cumpărare, în schimb a identificat rentabilităţi negative semnificative ale firmelor 
ofertante implicate în fuziuni. 

Performanţa de după momentul achiziţiei, înregistrată pe termen lung de către 
firmele ofertante a atras multe preocupări de cercetare. Studii timpurii relatează reduceri de 
performanţă. În acest sens merită a fi citaţi Mandelker (1974) şi Langetieg (1978, pp. 365-
384): ambii autori au descoperit rentabilităţi excedentare negative aferente unei perioade de 
40-70 de luni de după data achiziţiei. Asquith (1983) a identificat rentabilităţi negative 
semnificative ale ofertanţilor, atât pentru preluările reuşite, cât şi pentru cele eşuate, însă 
menţionează că rentabilităţile achiziţiilor nereuşite sunt „mai puţin negative”. Studiile 
recente întăresc aceste constatări. Dickerson, Gibson şi Tsakalotos (1997, pp. 344-361) arată 
că după preluare profitabilitatea se reduce, în medie, cu aproximativ 2,04% pe an. 

În fine, ca urmare a unei preluări, managerii firmei achiziţionate sunt de obicei 
înlocuiţi. Rezultă că preluarea controlului unei companii are un impact deosebit asupra 
guvernanţei corporative. Analizele empirice confirmă acest fapt. Walsh (1988, pp. 173-183) 
a comparat rata de înlocuire a managerilor din 55 de companii ţintă cu rata de înlocuire 
aferentă unui eşantion corespondent de companii nonţintă. Rata de înlocuire este 
semnificativ mai mare în companiile achiziţionate, în următorii cinci ani de după data 
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preluării. În particular, Dayha şi Powell (1998) semnalează o rată de înlocuire (la toate 
nivelurile conducerii executive) mai mare în cazul preluărilor ostile. 

În continuare este prezentată contribuţia mecanismelor implicate de investiţiile 
companiilor cu capital de risc şi de achiziţiile companiilor pe datorie, asupra soluţionării 
unor probleme ale guvernanţei corporative. 

Achiziţionarea unei companii pe datorie („leveraged buy-out” – LBO) constituie o 
operaţiune de restructurare corporatistă, care generează modificări concomitente ale: 
compoziţiei capitalului propriu, structurii financiare, precum şi a sistemelor de distribuire a 
valorii în firmă. Există numeroase suprapuneri de fond între organizaţiile specializate 
(asociaţii LBO) care furnizează fonduri pentru achiziţiile LBO şi companiile cu capital de 
risc („venture capitalists”). În amândouă cazurile, fondurile aparţin altor persoane.   

În cazul companiilor cu capital de risc, fondurile investitorilor sunt investite în 
companii noi, foarte profitabile şi cu un ridicat potenţial de performanţă. O asemenea 
companie îndeplineşte rolul de intermediar financiar pe pieţele pe care împrumutătorii şi 
împrumutaţii se întâlnesc cu dificultate, datorită costurilor mari. Industria capitalului de risc 
a crescut semnificativ în ultimile două decenii. Însă cercetările realizate pe această linie sunt 
în general descriptive şi întrucâtva ateoretice (Sapienza et al., 1996, pp. 439-469). 

Implicarea companiilor cu capital de risc este deosebit de importantă vizavi de 
performanţele firmelor IPO. După cum a observat Sahlman (1990, pp. 473-521), cea mai 
mare parte a câştigurilor fondurilor de risc sunt obţinute de pe urma investirii în companiile 
care „ies pe piaţă” prin oferte publice iniţiale. Conform altor autori, implicarea capitalului de 
risc în structura financiară a unei organizaţii constituie un puternic semnal pozitiv transmis 
investitorilor potenţiali. Astfel, în multe rânduri, afacerile sprijinite pe aceste surse de 
finanţare au avut parte de o evaluare mai bună (Megginson, Weiss, 2001, pp. 879-903). Deci 
rolul companiilor cu capital de risc în guvernanţa corporativă nu se rezumă doar la 
furnizarea de finanţări pre-IPO, ci ele determină în fapt costuri mai reduse la momentul IPO. 

Achiziţionarea unei companii poate fi considerată un mijloc de restaurare a 
guvernanţei active şi de rezolvare a unor probleme de control intern. În cazul unei achiziţii 
pe datorie (LBO), o corporaţie cotată pe piaţa bursieră este preluată de o companie privată, 
special constituită în acest scop. Capitalul acesteia din urmă este de obicei subscris de către: 
o asociaţie LBO specializată; câţiva investitori instituţionali şi managementul corporaţiei 
preluate. Principalii subscriitori la capitalul social pot să obţină o proporţie substanţială de 
drepturi de proprietate, deoarece „grosul” preţului de ofertă este asigurat din sume 
împrumutate. Compania privată care rezultă este controlată de către un mic consiliu de 
administraţie, ca organ de reprezentare al asociaţiei LBO şi al celor mai importanţi deţinători 
de capital. Managerul general (CEO) este în mod normal singurul „insider” admis ca 
membru al consiliului de administraţie (Jensen, 1989, pp. 61-74).  

O preluare pe datorie poate implica achiziţionarea unui departament sau a unei 
filiale a unei companii de către o nouă companie, al cărei capital social să fie deţinut într-o 
proporţie substanţială de către managementul companiei achiziţionate. Acest tip de achiziţie 
poartă denumirea de „management buy out” (MBO). În locul asociaţiei LBO, achiziţiile 
MBO necesită suportul financiar al unei companii cu capital de risc. 

Achiziţiile MBO implică o serie de consecinţe importante pentru guvernanţa 
corporativă, respectiv: o restructurare substanţială a capitalului în favoarea insiderilor; 
instituţiile implicate (inclusiv companiile cu capital de risc) vor fi motivate să participe activ 
la monitorizarea societăţii preluate; substituirea masivă a capitalului propriu cu finanţări din 
capital împrumutat (noua companie va avea o altă structură financiară) va reduce drastic 
libertatea de acţiune a managerilor, care vor fi nevoiţi să propună şi să ducă la îndeplinire un 
plan financiar coerent de rambursări şi plăţi de dobânzi; toate aceste mutaţii sunt însoţite de 
o varietate de scheme de remunerare a celor implicaţi. În contextul în care procese de 
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management precum identificarea de oportunităţi şi inovarea erau adeseori îngrădite de 
birocraţia existentă în corporaţii, achiziţiile LBO pot totuşi mări libertatea de acţiune a 
echipelor de top-management. După unii autori (Wright et al., 2001, pp. 111-125), acestea 
vor avea mai multă libertate în a decide: ce este mai potrivit pentru viitorul afacerii; ce 
model de organizare şi ce metode de conducere sunt mai potrivite firmei în cauză; ce plan de 
afaceri este mai profitabil. 

Cercetările teoretice arată că la momentul unei achiziţii LBO sau a unei investiţii a 
unei companii cu capital de risc, investitorii se confruntă cu o potenţială problemă de 
selecţie adversă, deoarece ei nu pot preconiza performanţa managerilor de după finalizarea 
preluării. Selecţia adversă de asemenea ridică mari probleme investitorilor în ceea ce 
priveşte eficacitatea activităţii de monitorizare post-tranzacţie, după cum au afirmat Stiglitz 
şi Wiess (1981). Prin urmare, funcţionarea mecanismului de control implementat în noua 
firmă poate conduce la decizii ineficiente. 

O multitudine de studii empirice au analizat impactul achiziţiilor pe datorie asupra 
performanţelor firmei. Evidenta îmbunătăţire a performanţei firmei preluate poate fi 
atribuită: ameliorării funcţionării mecanismelor guvernanţei corporative; redistribuirilor de 
valoare dintre stakeholderi; manipulării informaţiei contabile de către manageri, care au 
dorit să ilustreze o performanţă mai redusă înaintea preluării. 

Lichtenberg şi Siegel (1990) au analizat impactul achiziţiilor pe datorie asupra 
productivităţii firmei. Utilizând o bază de date longitudinală formată din 12.000 de fabrici de 
confecţii din SUA, autorii au descoperit că productivitatea totală a fabricilor implicate în 
achiziţii LBO, între anii 1981-1986, a crescut de la 2% (peste sectorul industrial) la 8,3% 
(peste sectorul industrial), în primii trei ani de după preluare. În cel mai cuprinzător studiu 
de până azi asupra achiziţiilor pe datorie, Harris, Siegel şi Wright (2005) au evaluat 
productivitatea totală, dinaintea şi după achiziţiile MBO. Au folosit o bază de date 
longitudinală formată din aproximativ 36.000 de fabrici de confecţii din Marea Britanie, din 
care un număr de 4.877 au fost preluate printr-un MBO, între 1994-1998. Rezultatele se 
opun celor obţinute pe industria americană, în sensul că fabricile MBO au fost cu 
aproximativ 2% mai puţin productive decât celelalte.  

În concluzie, preluările de corporaţii, achiziţiile LBO/MBO şi companiile cu capital 
de risc au un rol deosebit de important în cadrul guvernanţei corporative. 
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Rezumat. Dezvoltarea economică din ultimele decenii, globalizarea economiilor 

naţionale din multe ţări a determinat multe societăţi comerciale cu obiect de activitate unic 
sau diversificat să caute, în comun, o strategie de dezvoltare. 

Concurenţa, evoluţia tehnologiei au condus spre dezvoltarea multor societăţi 
comerciale. Dezvoltarea este un proces complex realizat în multiple modalităţi şi cu 
transformări şi consecinţe multiple la nivelul societăţilor comerciale. 

Opusul dezvoltării unei activităţi comerciale, implicit a unei societăţi comerciale, 
este încetarea activităţii socioetăţii comerciale din iniţiativa acţionarilor sau din iniţiativa 
altor persoane interesate. 

Aceste operaţiuni de dezvoltare a unei societăţi comerciale sau de încetare a 
activităţii sunt operaţiuni de restructurare. Aceste operaţiuni de restructurare implică un 
tratament fiscal adecvat, specific, în conformitate cu reglementările legale.  

 
Cuvinte-cheie: contopire; absorbţie; divizare; lichidare; fiscalitate. 
 
Clasificare REL: 11G. 
 
Societăţile comerciale în calitate de persoane juridice se constituie, se consolidează şi se 

dezvoltă, îşi restrâng activitatea sau chiar se dizolvă sau se lichidează în funcţie de conjunctura 
economică favorabilă sau nefavorabilă. Dacă dezvoltarea şi consolidarea, respectiv restrângerea 
activităţii menţin persoana juridică a societăţilor comerciale, dizolvarea şi lichidarea acestora duc 
la dispariţia ca entitate economică, socială şi juridică (Matiş, 2003, p. 189). 

Astfel, operaţiunile de restructurare pot viza continuarea activităţii sau reducerea 
activităţii. Fuziunile şi divizările fac parte din categoria operaţiunilor de restructurare care 
vizează continuarea activităţii, iar dizolvarea şi lichidarea societăţii sunt operaţiuni de 
restructurare care duc la încetarea activităţii.  

Restructurarea unei entităţi este determinată de influenţa unor factori (Tiron, 2000, 
p. 11) printre care: 

–  concentrarea economică; 
–  dezvoltarea economică în ţările industrializate, globalizarea pieţelor; 
–  dezvoltarea pieţelor finaciare; 
–  condiţiile de acces la piaţa internaţională. 

Concentrarea economică se referă la situaţia în care un număr redus de agenţi 
economici deţine o pondere ridicată a activităţii economice, exprimată prin totalul 
vânzărilor, activelor sau forţei de muncă utilizate, pe o anumită piaţă(1). Fuziunea este una 
din formele concentrării economice. 
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Dezvoltarea economică în ţările industrializate a dus la apariţia unor entităţi 
puternice care domină anumite segmente de piaţă, iar dezvoltarea pieţelor financiare a 
facilitat achiziţionarea sau subscrierea de către o societate comercială a titlurilor emise de o 
altă societate comercială. 

Condiţiile de acces la piaţa internaţională, respectiv condiţiile de informare, 
comunicare s-au diversificat, ceea ce a devenit un factor stimulativ în dezvoltarea 
întreprinderilor şi în intrarea acestora pe piaţa internaţională.  

Operaţiunile de restructurare a întreprinderilor necesită un tratament fiscal adecvat, 
în funcţie de tipul operaţiunii de restructurare, tratament prevăzut de legislaţia românească în 
vigoare, mai exact de Codul fiscal. 

Operaţiunile care vizează continuarea activităţii sunt fuziunea şi divizarea. Astfel, 
potrivit art. 238 din Legea nr. 31/1990 a societăţilor comerciale, republicată şi modificată, 
fuziunea este operaţiunea prin care: a) una sau mai multe societăţi sunt dizolvate fără a intra 
în lichidare şi transferă totalitatea patrimoniului lor unei alte societăţi în schimbul 
repartizării către acţionarii societăţii sau societăţilor absorbite de acţiuni la societatea 
absorbantă şi, eventual, al unei plăţi în numerar de maximum 10% din valoarea nominală a 
acţiunilor astfel repartizate; sau b) mai multe societăţi sunt dizolvate fără a intra în lichidare 
şi transferă totalitatea patrimoniului lor unei societăţi pe care o constituie, în schimbul 
repartizării către acţionarii lor de acţiuni la societatea nou-constituită şi, eventual, al unei 
plăţi în numerar de maximum 10% din valoarea nominală a aţtiunilor astfel repartizate. 

Din punct de vedere juridic fuziunea este o formă de reorganizare constând în 
reunirea, prin succesiune universală, a patrimoniului a două sau mai multe societăţi 
comerciale de orice formă sau tip şi divizarea este o formă de reorganizare a unei societăţi 
comerciale constând în împărţirea întregului său patrimoniu între două societăţi existente 
sau care iau astfel fiinţă ori desprinderea unei părţi din patrimoniul său şi alipirea ei la 
patrimoniul altei societăţi existente sau care ia astfel fiinţă (Bodu, 2004, pp. 69-82). 

Se poate spune că fuziunea este o modalitate de restructurare a entităţilor din 
economie, o formă de concentrare economică prin care două sau mai multe entităţi 
economice decid reunirea patrimoniilor lor şi continuarea activităţii în comun. Formele 
clasice ale fuziunii sunt absorbţia şi contopirea. Absorbţia constă în absorbirea de către o 
societate (absorbantă) a uneia sau mai multor societăţi (absorbite), iar contopirea constă în 
reunirea a două sau mai multe societăţi (contopite) pentru a forma o societate nouă. 

Legea nr. 31/1990 privind societăţile comerciale, defineşte şi divizarea, care este 
operatiunea prin care: a) o societate, după ce este dizolvată fără a intra în lichidare, transferă 
mai multor societăţi totalitatea patrimoniului său, în schimbul repartizării către acţionarii 
societăţii divizate de acţiuni la societăţile beneficiare şi, eventual, al unei plăţi în numerar de 
maximum 10% din valoarea nominală a acţiunilor astfel repartizate; b) o societate, după ce 
este dizolvată fara a intra în lichidare, transferă totalitatea patrimoniului său mai multor 
societăţi nou-constituite, în schimbul repartizării către acţionarii societăţii divizate de acţiuni 
la societăţile nou-constituite şi, eventual, al unei plăţi în numerar de maximum 10% din 
valoarea nominală a acţiunilor astfel repartizate. 

Divizarea face parte din aceeşi categorie de operaţii ca şi fuziunea, fiind inversul 
operaţiei de fuziune, deci constă în împărţirea patrimoniului unei societăţi comerciale către 
una sau mai multe societăţi beneficiare. Societăţile beneficiare pot să existe şi atunci se 
poate vorbi de o divizare prin absorbţie sau pot fi nou înfiinţate şi atunci are loc o divizare 
prin constituirea de noi societăţi. De asemenea, divizarea unei societăţi se poate realiza prin 
transmiterea întregului său patrimoniu către una sau mai multe societăţi beneficiare 
(divizare totală) sau prin transmiterea doar a unei părţi din patrimonial societăţii respective 
(divizare parţială). În primul caz societatea care se divide îşi încetează activitatea, se 
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dizolvă, fără lichidare, iar în cel de-al doilea caz societatea care se divide poate să îşi 
continue activitatea cu patrimoniul rămas după divizarea parţială.aloarea nominal 

Astfel, fuziunea şi divizarea sunt operaţiuni de restructurare care au ca efect 
încetarea personalităţii juridice a uneia sau mai multor societăţi ca urmare a dizolvării 
anticipate fără lichidare şi transmiterii patrimoniului către o altă societate existentă sau nou 
înfiinţată. 

În plan economic, fuziunile exprimă în fapt voinţa unei concentrări şi regrupări, ele 
însemnând înainte de toate o unire de mijloace şi competenţe iar divizările exprimă, 
dimpotrivă, scindarea întreprinderii în alte entităţi distincte, în funcţie de criterii diferite 
(Toma, 2003, pp. 15-16).   

Legea nr. 31/1990, republicată, defineşte noţiunile de fuziune şi divizare prin 
modalitatea de realizare a acestora. Astfel, fuziunea se face prin absorbirea unei societăţi de 
către o altă societate sau prin contopirea a două sau mai multe societăţi pentru a alcătui o 
societate nouă, iar divizarea se face prin împărţirea întregului patrimoniu al unei societăţi 
care îşi încetează existenţa între două sau mai multe societăţi existente sau care iau astfel 
fiinţă. Din lege reiese că  noţiunea de fuziune este o noţiune generică, iar absorbţia şi 
contopirea sunt modalităţile de realizare.  

În materie fiscală, o perioadă lungă de timp operaţiunile de fuziune şi divizare au 
fost vag prezentate. Deşi cadrul juridic era stabilit prin Legea nr. 31/1990, reglementările 
fiscale nu erau prezentate. Câteva aspecte privind fiscalitatea operaţiunilor de fuziune şi 
divizare erau prezentate în Legea nr. 414/2002 privind impozitul pe profit. 

Prevederile de natură procedurală, contabilă şi parţial fiscală erau prezentate şi în 
OMFP nr. 1223/1998, care ulterior a fost abrogat şi înlocuit de OMFP nr. 1078/2003, 
reglementare care a clarificat unele aspecte fiscale. 

În 2004 a intrat în vigoare OMFP nr. 1376/2004 pentru aprobarea Normelor 
metodologice privind reflectarea în contabilitate a principalelor operaţiuni de fuziune, 
divizare, dizolvare şi lichidare a societăţilor comerciale, precum şi retragerea sau excluderea 
unor asociaţi din cadrul societăţilor comeciale şi tratamentul fiscal al acestora. Acest ordin 
menţionează tratamentul operaţiunii de fuziune atât prin absorbţie, cât şi prin contopire şi 
înlocuieşte vechile reglementări având la bază prevederile Codului fiscal aprobat prin Legea 
nr. 571/2003. 

Astfel, operaţiunile de fuziune şi divizare în România sunt supuse următoarelor 
reglementări: 

a) Impozitul pe profit 
Codul fiscal tratează în Titlul II, art. 27 impozitarea unor forme de reorganizare. 

Printre acestea este specificată şi fuziunea şi divizarea. Astfel Codul fiscal precizează că în 
cazul divizării sau fuziunii între două sau mai multe persoane juridice române, când 
participanţii la oricare persoană juridică care fuzionează primesc titluri de participare la 
societatea succesoare, se aplică următoarele reguli: 

– transferul activelor şi pasivelor nu se tratează ca transfer impozabil; 
– schimbul de titluri de participare deţinute la o persoană juridică română cu titluri de 

participare la o altă persoană juridică română nu se tratează ca transfer impozabil; 
– valoarea fiscală a unui activ sau pasiv este egală pentru persoana care primeşte 

un astfel de activ cu valoarea fiscală pe care respectivul activ a avut-o la 
persoana care l-a  transferat; 

– valoarea fiscală a titlurilor de participare primite de o persoană trebuie să fie 
egală cu valoarea fiscală a titlurilor de participare care sunt transferate de către 
acestă persoană; 
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– transferul unui provizion sau al unei rezerve nu se consideră o reducere sau 
anulare a provizionului sau rezervei dacă un alt contribuabil le preia şi le menţine 
la valoarea avută înainte de transfer; 

– dacă o persoană juridică română deţine peste 25% din titlurile de participare la o 
altă persoană juridică română care transferă active şi pasive către prima persoană 
juridică, prin operaţiunea de fuziune, anularea acestor titluri nu este transfer 
impozabil. 

Codul fiscal clarifică şi termenul de valoare fiscală. Valoarea fiscală a unui activ, a 
unui pasiv sau a unui titlu de participare este valoarea utilizată pentru calculul amortizării 
sau al câştigului sau pierderii. Amortizarea fiscală se calculează în conformitate cu art. 24 
din Codul fiscal. 

Rezerva legală este deductibilă în limita unei cote de 5% aplicată asupra profitului 
contabil, înainte de determinarea impozitului pe profit, din care se scad veniturile 
neimpozabile şi se adaugă cheltuielile aferente acestora, până ce atinge a cincea parte din 
capitalul subscris şi vărsat. În cazul în care rezerva este utilizată pentru acoperirea 
pierderilor sau este distribuită, reconstituirea ulterioară a rezervei nu mai este deductibilă. 
Rezerva constituită de persoanele juridice care furnizează utilităţi societăţilor care se 
restructurează poate fi folosită pentru acoperirea pierderilor de valoare a pachetului de 
acţiuni obţinut în urma conversiei creanţelor. 

De asemenea, reducerea sau anularea oricărui provizion sau a rezervei care a fost 
anterior dedusă se include în veniturile impozabile, indiferent dacă reducerea sau anularea 
este datorată modificării destinaţiei provizionului sau a rezervei, distribuirii provizionului 
sau a rezervei către participanţi cu ocazia fuziunii. 

Totodată, veniturile provenite din transferul activelor sunt venituri neimpozabile, iar 
cheltuielile privind activele cedate sunt cheltuieli nedeductibile. 

b) Impozitul pe dividende 
Pentru elementele de capital propriu, constituite din profitul net (rezerva statutară, 

alte rezerve, profitul net realizat în exerciţiile precedente al cărui repartizare a fost amânată)  
se calculează şi se virează impozit pe dividende şi în cazul fuziunii sau divizării. 

c) Taxa pe valoarea adăugată 
TVA se datorează pentru livrările de bunuri care, conform art. 128 din Codul fiscal, 

este orice transfer al dreptului de proprietate aupra bunurilor de la proprietar către o altă 
persoană, direct sau prin persoane care acţionează în numele acestuia. 

Tot în acelaşi articol, alin. (5), se precizează că transferul de bunuri efectuat cu 
ocazia operaţiunilor de transfer total sau parţial de active şi pasive ca urmare a fuziunii nu 
constituie livrare de bunuri, indiferent dacă se efectuează cu plată sau nu. 

d) Pierderea fiscală 
Pierderea fiscală care este înregistrată de contribuabilii care-şi încetează existenţa 

prin fuziune sau divizare nu se recuperează de contribuabilii nou înfiinţaţi sau de cei ce 
preiau patrimoniul societăţilor absorbite. 

În schimb, pierderea fiscală înregistrată de societatea comercială absorbantă, 
declarată până la data înscrierii la registrul comerţului a menţiunii privind majorarea 
capitalului social, se recuperează. 

La nivel european tratamentul fiscal al operaţiunii de fuziune este reglementat de 
Directiva emisă în 1990, datorită necesităţii reglementărilor privind fuziunile între societăţile 
comerciale din statele membre. 

În conformitate cu OMFP nr. 1376/2004 tratamentul fiscal al operaţiunii de fuziune 
diferă în funcţie de tipul de fuziune şi de poziţia în care se află societatea comercială în 
cadrul operaţiunii de fuziune.  
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Astfel, la societăţile care-şi încetează existenţa, veniturile provenite din transferul 
activelor sunt considerate venituri neimpozabile, iar cheltuielile privind activele cedate sunt 
cheltuieli nedeductibile. 

Societatea comercială absorbită/societăţile comerciale contopite transmit societăţii 
comerciale absorbante/nou înfiinţate elementele de activ şi pasiv la valoarea lor fiscală, care 
se calculează pe baza valorii folosite pentru calculul amortizării, fără a lua în calcul datele 
din contabilitate sau reevaluările, amortizarea urmând să se facă pe perioada rămasă. 

Reducerea sau anularea oricărui provizion sau a rezervei anterior deduse la 
determinarea profitului impozabil este venit impozabil cu excepţia cazului când societatea 
comercială absorbantă/nou înfiinţată preia provizionul sau rezerva. 

Declaraţia de impunere şi plata impozitului pe profit trebuie să se realizeze cu 10 
zile înainte de data înregistrării încetării existenţei la registrul comerţului. 

La societatea comercială absorbantă şi la societatea nou înfiinţată pierderea fiscală 
înregistrată de societatea comercială absorbită sau contopită nu se recuperează de societatea 
comercială absorbantă sau nou înfiinţată. 

Pentru determinarea profitului impozabil se utilizează valorile fiscale ale activelor şi 
pasivelor primite de la societatea comercială absorbită sau contopită. Dacă nu se cunoaşte 
valoarea fiscală pe care a avut-o un activ sau pasiv la societatea comercială aportoare, atunci 
pentru societatea comercială absorbantă sau nou înfiinţată acesată valoare este zero. 

Dacă se preiau de la societatea comercială absorbită sau contopită rezerve sau 
provizioane ce au fost anterior deduse se includ în veniturile impozabile. De asemenea, dacă 
valoarea rezervei legale depăşeşte 1/5 din capitalul social, diferenţa nu se tratează ca venit 
impozabil dacă rezerva se menţine la valoarea rezultată. 

La societatea comercială nou înfiinţată, valoarea fiscală a titlurilor de participare 
primite de persoanele ce contribuie cu active este egală cu valoarea fiscală a activelor aduse 
drept contribuţie de persoanele respective şi se înregistrază în Registrul fiscal. 

Din categoria operaţiunilor care duc la încetarea activităţii fac parte dizolvarea şi 
lichidarea societăţilor comerciale. Dizolvarea şi lichidarea societăţilor comerciale sunt 
noţiuni care se referă la acelaşi proces economic, respectiv la încetarea activităţii acesteia. 
Încetarea existenţei societăţii comerciale reclamă realizarea unor operaţii care să aibă drept 
rezultat nu numai încetarea personalităţii juridice, ci şi lichidarea patrimoniului societăţii, 
prin exercitarea drepturilor şi îndeplinirea obligaţiilor sociale.  

Dizolvarea şi lichidarea benevolă este declanşată din iniţiativa acţionarilor/aso-
ciaţilor şi în interesul acestora, iar dizolvarea şi lichidarea forţată (judiciară) are loc în 
situaţia în care societatea comercială ajunge în incapacitate de plată, fapt ce conduce la 
deschiderea procedurii insolvenţei prin reorganizare judiciară sau faliment. Dizolvarea şi 
lichidarea forţată este declanşată din iniţiativa debitorului sau a creditorilor. 

Lichidarea voluntară se realizează pe baza Legii nr. 31/1990 a societăţilor 
comerciale, republicată şi este numită lichidare voluntară deoarece se realizează în baza 
hotărârii adunării generale a acţionarilor sau asociaţilor. 

Conform Legii 31/1990 a societăţilor comerciale, republicată, modificată prin 
Legea nr. 441/2006, dizolvarea societăţilor comerciale are loc în următoarele condiţii: 

a. trecerea timpului stabilit pentru durata societăţii; 
b. imposibilitatea realizării obiectului de activitate al societăţii sau realizarea acestuia; 
c. declararea nulitătii societăţii; 
d. hotărârea adunării generale extraordinare; 
e. hotărârea tribunalului, la cererea oricărui asociat, pentru motive temeinice, precum 

neînţelegerile grave dintre asociaţi, care împiedică funcţionarea societăţii; 
f. falimentul societăţii; 
g. alte cauze prevăzute de lege sau de actul constitutiv al societăţii. 
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Lichidarea judiciară se realizează potrivit Legii nr. 85/2006 privind procedura 
insolvenţei şi este o lichidare care se realizează pe baza cererii introduse la tribunal de către 
debitor, creditori sau orice alte persoane şi instituţii prevăzute de lege. Lichidarea judiciară 
se declanşează pe baza încheierii de deschidere a procedurii pronunţată de judecătorul 
sindic. Lichidarea judiciară implică o procedură mai complexă cu două etape distincte, 
reorganizarea judiciară şi falimentul şi este condusă de administratorul judiciar sau 
lichidator sub controlul judecătorului sindic şi al creditorilor. Reorganizarea judiciară constă 
practic în redresarea societăţii şi evitarea falimentului. În cazul nereuşitei sau imposibilităţii 
reorganizării judiciare se declanşează falimentul societăţii.  

Lichidarea judiciară apare în cazul în care debitorul, societatea comercială se află în 
stare de insolvenţă, adică fondurile băneşti sunt insuficiente pentru plata datoriilor exigibile.  

Regimul fiscal al lichidării este stabilit de Codul fiscal şi Codul de procedură fiscală. 
Astfel, în cazul lichidării voluntare potrivit Codului fiscal, art. 12, veniturile 

obţinute din lichidare sau dizolvare fără lichidare a unei persoane juridice române sunt 
cuprinse în categoria veniturilor obţinute în Români şi sunt venituri impozabile.  

În titlul referitor la impozitul pe profit apare un capitol separat „Reorganizări, 
lichidări şi alte transferuri de active şi titluri de participare”, unde se specifică faptul că 
distribuirea de active de către o persoană juridică română către participanţii săi, fie sub 
formă de dividend, fie ca urmare a operaţiunii de lichidare, se tratează ca transfer impozabil. 
Cota de impunere este 16%. Sunt considerate cheltuieli deductibile la calculul profitului 
impozabil pierderile înregistrate la scoaterea din evidenţă a creanţelor neîncasate dacă 
debitorul este dizolvat în cazul societăţilor cu răspundere limitată sau lichidat fără succesor. 
Se plăteşte impozit pe profit pentru profitul obţinut din operaţiunea de lichidare. 

Reducerea sau anularea oricărui provizion ori a rezervei care a fost anterior dedusă 
se include în veniturile impozabile, indiferent dacă reducerea sau anularea este datorată 
modificării destinaţiei provizionului sau a rezervei, distribuirii provizionului sau rezervei 
către participanţi cu ocazia  lichidării.  

Pentru dividendele cuvenite acţionarilor/asociaţilor se plăteşte impozit pe dividende. 
Veniturile din lichidare sau dizolvare fără lichidare a unei persoane juridice sunt 

cuprinse şi în categoria veniturilor din investiţii. Astfel, conform art. 66 din Codul fiscal, 
venitul impozabil realizat din lichidare sau dizolvare fără lichidare a unei persoane juridice 
reprezintă excedentul distribuţiilor în bani sau în natură peste aportul la capitalul social al 
persoanei fizice beneficiare. Venitul impozabil obţinut din lichidare sau dizolvare fără 
lichidare a unei persoane juridice de către acţionari/asociaţi persoane fizice se impune cu o 
cotă de 16%, impozitul fiind final. Obligaţia calculării, reţinerii şi virării impozitului revine 
persoanei juridice. Impozitul calculat şi reţinut la sursă se virează până la data depunerii 
situaţiei financiare finale la oficiul registrului comerţului, întocmită de lichidatori. 

În ceea ce priveşte taxa pe valoarea adăugată, Codul fiscal precizează că orice 
distribuire de bunuri din activele unei persoane impozabile către asociaţii sau acţionarii săi, 
inclusiv o distribuire de bunuri legată de lichidarea sau de dizolvarea fără lichidare a 
persoanei impozabile, cu excepţia transferului realizat cu ocazia fuziunii sau divizării, 
constituie livrare de bunuri efectuată cu plată, dacă taxa aferentă bunurilor respective sau 
părţilor lor componente a fost dedusă total sau parţial. Astfel vânzarea bunurilor în cadrul 
operaţiunii de lichidare este transfer impozabil şi supus TVA.  

În ceea ce priveşte regimul fiscal al societăţilor aflate în insolvenţă acesta este diferenţiat 
după cum societatea se află în perioada de observaţie, în reorganizare sau în faliment. 

a) fiscalitatea perioadei de observaţie 
În perioada de observaţie activitatea societăţii debitoare continuă. În cazul în care 

din desfăşurarea activităţii se obţine profit acesta trebuie să servească satisfacerii creditorilor 
societăţii, nu se mai pot face plăţi decât cu acordul administratorului judiciar. Nu se pot plăti 
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creditorii care sunt înscrişi la masa credală chiar dacă creditorii au finanţat activităţi din care 
s-a obţinut acel profit. Profitul realizat de societate se calculează luând în considerare şi 
datoriile neplătite. 

Administratorul judiciar are obligaţia să verifice operaţiunile efectuate în cei trei ani 
anteriori deschiderii procedurii, putând anula unele acte făcute în dauna creditorilor. În cazul 
în care se anulează astfel de acte, de obicei transferuri de bunuri la preţuri derizorii, se 
corectează rezultatele financiare şi baza impozabilă aferentă ajustării generând de obicei 
obligaţii fiscale mai mari, care vor atrage majorări şi dobânzi, ceea ce va duce la creşterea 
masei pasive.  

Pentru creanţele născute anterior deschiderii procedurii, majorările şi penalităţile se 
calculează până la data deschiderii procedurii. 

b) fiscalitatea perioadei de reorganizare 
În situaţia confirmării unui plan de reorganizare, activitatea societăţii continuă, o 

parte din creanţele asupra acesteia sunt reduse pe măsura plăţilor conform programului de 
plăţi şi scăderea cuantumului obligaţiilor se tratează ca venit impozabil. Societatea 
beneficiază de prestaţia sau bunul achiziţionat fără a plăti echivalentul bănesc pe care s-a 
obligat să-l plătească deoarece creditorii au consimţit o remitere de datorie.  

În perioada de reorganizare se calculează dobânzi, majorări, penalităţi pentru obligaţiile 
născute după data deschiderii procedurii şi acestea se achită conform programului de plăţi. 

Atât în perioada de observaţie, cât şi în perioada de reorganizare societatea 
continuându-şi activitatea este obligată la plata obligaţiilor curente. 

c) fiscalitatea falimentului 
În faliment majoritatea veniturilor provind din vânzarea bunurilor debitoarei şi din 

dobânzi aferente sumelor deţinute în conturi. Nu se mai justifică o serie de cheltuieli 
(protocol, sponsorizare), cheltuielile de publicitate se realizează doar pentru vânzarea 
bunurilor, nu mai este necesar calculul amortizării deaorece cheltuielile cu amortizarea nu 
sunt cheltuieli aferente veniturilor obţinute. 

În cazul în care bunurile din averea debitorului sunt vândute către o persoană 
juridică, plătitoare de TVA, la vânzarea bunurilor se aplică măsurile de simplificare 
prevăzute de art. 160 din Codul fiscal. Astfel, pentru bunurile şi/sau serviciile livrate ori 
prestate de sau către persoanele aflate în stare de faliment declarată prin hotărâre definitivă 
şi irevocabilă pe facturile emise furnizorii sunt obligaţi să înscrie menţiunea „taxare 
inversă”, fără să înscrie taxa aferentă. Pe facturile primite de la furnizori, beneficiarii vor 
înscrie taxa aferentă, pe care o evidenţiază atât ca taxă colectată, cât şi ca taxă deductibilă în 
decontul de taxă. Pentru operaţiunile supuse măsurilor de simplificare nu se face plata taxei 
între furnizor şi beneficiar.  

În cazul vânzării bunurilor către persoane neplătitoare de TVA se calculează TVA 
pentru bunurile vândute, societatea aflată în faliment întocmeşte decontul de TVA şi virează 
taxa la bugetul statului. 

Sunt considerate cheltuieli deductibile în scopul realizării de venituri pierderile 
înregistrate la scoaterea din evidenţă a creanţelor neîncasate, în cazul în care procedura de 
faliment a debitorilor a fost închisă pe baza hotărârii judecatoreşti. 

Sunt deductibile provizioanele constituite în limita unui procent de 100% din 
valoarea creanţelor asupra clienţilor, înregistrate de către contribuabili, care îndeplinesc 
cumulativ următoarele condiţii:  

1. sunt înregistrate după data de 1 ianuarie 2007;  
2. creanţa este deţinută la o persoană juridică asupra căreia este declarată procedura 

de deschidere a falimentului, pe baza hotărârii judecătoreşti prin care se atestă această 
situaţie;  

3. nu sunt garantate de altă persoană;  
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4. sunt datorate de o persoană care nu este persoana afiliată contribuabilului;  
5. au fost incluse în veniturile impozabile ale contribuabilului.  
Reglementări privind fiscalitatea operaţiunilor de lichidare se regăsesc şi în Codul 

de procedură fiscală. Astfel, pentru obligaţiile fiscale neplătite la termen atât înainte, cât şi 
după deschiderea procedurii de reorganizare judiciarã se datorează dobânzi şi penalităţi de 
întârziere până la data deschiderii procedurii de faliment(2). 

Pe toată perioada lichidării societăţile comerciale sunt obligate să depună declaraţile 
de impozite, decontul de TVA la termenele stabilite de lege, acestea fiind semnate de 
lichidator.  

Valorificarea avantajelor fiscale prin fuziuni/divizări este adeseori contrabalansată 
de legislaţiile fiscale şi de intervenţia autorităţilor pentru interzicerea acelor tranzacţii cu 
firme care urmăresc ocolirea plăţii impozitelor prin obţinerea unor deduceri la care nu ar fi 
avut dreptul în condiţii normale (de exemplu absorbţia unei societăţi comerciale cu pierderi 
mari, pierderi care ar putea fi folosite pentru reducerea impozitului pe profit al absorbantei). 

Din punct de vedere fiscal societatea în lichidare este supusă prevederilor Codului 
fiscal, întocmeşte declaraţii fiscale la termenele legale şi plăteşte impozite. De multe ori 
societăţile comerciale aflate în lichidare au datorii foarte mari către stat, datorii formate din 
impozite şi taxe neplătite. Avantajul reorganizării este posibilitatea plăţii acestor datorii 
către bugetul statului în mod eşalonat pe durata reorganizării. În cazul falimentului datoriile 
către bugetul statului sunt o categorie de creanţe prioritare, fiind plătite după datoriile bazate 
pe o garanţie reală sau datoriile către salariaţi, dar înaintea datoriilor chirografare, rezultate 
din facturi neachitate etc. 

Astfel, fiscalitatea operaţiunilor de restructurare a societăţilor comerciale, respectiv 
operaţiunile de fuziune, divizare şi lichidare este o parte importantă din realizarea  acestor 
operaţiuni. Agenţii economici trebuie să ţină cont de regulile fiscale, de tratamentul fiscal al 
acestor operaţiuni. De multe ori prin astfel de operaţiuni de restructurare se încearcă evitarea 
reglementărilor fiscale, evitarea plăţii impozitelor şi taxelor, ajungându-se la evaziune 
fiscală. 
 
Note 

(1) Conform Regulamentului Consiliului Concurenţei aprobat prin Ordinul 63/2004, 
publicat în M.O. nr. 280/2004. 

(2) Conform Codului de procedură fiscală modificat prin OUG 35/2006 publicată în 
M.O. nr. 941/2003 
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Rezumat. În condiţiile economiei de piaţă, accesul întreprinderilor la surse de 
finanţare este din ce în ce mai dificil deoarece finanţarea este condiţionată de obţinerea 
unei rentabilităţi satisfăcătoare, de asigurarea unei permanente stări de lichiditate şi de 
asumarea riscului. Îndeplinirea acestor condiţii situează întreprinderile într-o poziţie de 
lider pe piaţă iar finanţarea nu mai prezintă nici un obstacol. O propunere pentru 
îmbunătăţirea finanţării este evaluarea activelor intangibile existente în întreprinderi şi 
includerea acestei valori în capitalul social. Astfel, va creşte credibilitatea în faţa 
creditorilor întreprinderii iar finanţarea va fi realizată mult mai uşor, prin diminuarea 
gradului de îndatorare. Lucrarea prezintă pe un caz concret aceste efecte ale evaluării 
activelor intangibile la întreprindere din sectorul textil din România. 

 
Cuvinte-cheie: performanţa întreprinderii; finanţarea; valoarea întreprinderii; 

activele intangibile; goodwill. 
 
Clasificare REL: 11E. 

 
Introducere 
În condiţiile economiei de piaţă, pentru finanţatori/investitori este foarte importantă 

eficienţa şi valoarea întreprinderii. De multe ori, maximizarea valorii întreprinderii depinde 
şi de calităţile manageriale ale conducătorilor întreprinderii, de modul în care aceştia 
gestionează resursele astfel încât să se obţină maximizarea profitului. Astfel, managerul 
trebuie să aibă înclinaţia spre inovare şi creativitate, să deţină cunoştinţe în domeniul 
financiar, în marketing, în managementul producţiei şi personalului, să aibă însuşiri precum 
cinstea, integritatea personală, flexibilitatea şi asumarea răspunderii pentru gestionarea 
eficientă a patrimoniului. Cultivarea şi sprijinul acestor însuşiri reprezintă o şansă reală 
pentru ieşirea din criză a fiecărei întreprinderi, precum şi pentru utilizarea corectă şi 
eficientă a resurselor materiale şi financiare angajate de întreprindere. 

 
1. Activele intangibile 
Orice întreprindere, indiferent că se află în faza de dezvoltare a activităţii sale sau 

în cea de menţinere a capacităţilor de producţie, este nevoită să atragă resurse pentru 
finanţarea activităţilor desfăşurate. Fundamentarea deciziei de finanţare a întreprinderii 
presupune analiza următoarelor aspecte: perioada pentru care sursele de finanţare sunt 
necesare, costul surselor de finanţare, flexibilitatea contractului de finanţare, impactul 
fiscalităţii asupra politicii de finanţare a întreprinderii, costurile de agent, dar şi problema 
asimetriei de informaţii (Dragotă, 2005, pp. 322-324). 

Abilitatea unei întreprinderi de a evalua valoarea produselor sale, dar şi a clienţilor 
săi, în termenii contribuţiei acestora la creşterea valorii întreprinderii, este imperios necesară 
pentru asigurarea competitivităţii şi a succesului pe termen lung. Dar cum în prezent 
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volumul, complexitatea şi valoarea informaţiilor din aceste procese cresc în mod continuu, 
devine astfel dificilă evaluarea performantei întreprinderii (Fahy, 2004, p. 57). De regulă, la 
evaluarea/măsurarea performantei întreprinderilor se folosesc o serie de indicatori financiari, 
cum ar fi: valoarea netă actualizată, valoarea adăugată economică, ratele de rentabilitate, 
lichiditate, solvabilitate, îndatorare etc. (Brealey, 2003, pp. 321-329), însă acestea nu conduc 
la obţinerea unei valori reale a întreprinderilor. 

În majoritatea întreprinderilor româneşti există o sursă internă neutilizată, care 
provine din evaluarea activelor intangibile. Întreprinzătorii nu cunosc încă efectele pozitive 
pe care le-ar avea această evaluare asupra întreprinderii.  

Principalul efect pozitiv este creşterea capitalurilor proprii deoarece, ca urmare a 
evaluării activelor intangibile, în pasivul bilanţului apare un cont privind reevaluarea 
activelor. Dacă ulterior se include valoarea rezultată din evaluarea activelor intangibile în 
capitalului social, se produce majorarea acestuia, conducând la îmbunătăţirea imaginii 
întreprinderii pe piaţă, dar şi la perfecţionarea posibilităţilor de finanţare, prin şanse sporite 
de atragere a noi surse de finanţare. 

Activele intangibile sunt elemente imateriale care pot sau nu pot să fie înregistrate, 
evidenţiate în patrimoniul unei întreprinderi, dar contribuie la menţinerea şi dezvoltarea 
activităţii potenţiale a întreprinderii, îi influenţează activitatea şi rezultatele financiare şi 
implicit şi valoarea (Toma, 1996, p.115). 

Activele intangibile, care pot să fie înregistrate în patrimoniul întreprinderii se 
găsesc în cadrul activului imobilizat al bilanţului sub forma imobilizărilor necorporale. Din 
categoria acestora fac parte: activul fictiv, alte cheltuieli de repartizat pe mai multe exerciţii, 
cheltuielile de cercetare-dezvoltare, brevetele, licenţele, mărcile, procedeele, concesionările 
şi alte active imobilizate. 

Activul fictiv cuprinde elemente care nu au valoare de piaţă, economică şi care sunt 
în realitate cheltuieli admise a fi recuperate în mai multe exerciţii: cheltuieli de societate: 
înfiinţare, majorare de capital şi cheltuieli de începere a activităţii: prospectare, publicitate. 

Activele intangibile care nu pot să fie înregistrate în patrimoniul întreprinderii sunt: 
reputaţia întreprinderii, superioritatea produselor, amplasamentul, clientela, bonitatea şi 
solvabilitatea faţă de clienţi şi bănci, poziţia faţă de organismele publice şi administrative, 
competenţa tehnică, comercială şi managerială. 

Lucrarea de faţă prezintă evaluarea activelor intangibile la SC MOD SA, 
întreprindere ce funcţionează în sectorul textil. Această întreprindere nu a alocat fonduri 
pentru cercetare-dezvoltare în ultimii ani, deci ea nu a adus nimic nou pe piaţă în privinţa 
calităţii produselor realizate. De aceea o primă măsură care ar trebui luată ar fi creşterea 
consumului de resurse destinate efectuării unor cercetări aplicative îndreptate în direcţia 
îmbunătăţirii caracteristicilor produselor sale, perfecţionării proceselor tehnologice, 
dezvoltării activităţii, obţinerii de produse noi etc. În consecinţă, întreprinderea trebuie să ia 
măsuri pentru remedierea acestei situaţii. 

Totuşi, întreprinderea deţine în patrimoniu următoarele elemente intangibile: marca 
de fabrică, brevetele de invenţie şi know-how-ul. Pentru această întreprindere care are o 
marcă binecunoscută pe piaţă, are şi brevete de invenţie şi know-how, propunem evaluarea 
activelor intangibile în scopul majorării valorii de piaţă a acesteia şi al creşterii 
posibilităţilor de finanţare atât pe piaţa monetară, cât şi pe piaţa capitalurilor. 

Marca de fabrică este folosită în întreprinderi pentru a deosebi produsele lor de cele 
identice sau similare altor întreprinderi din ţară şi străinătate. Marca de fabrică garantează 
parametrii calitativi minimi prevăzuţi în certificatul de marcă şi care sunt aliniaţi la tehnica 
mondială cunoscută la data eliberării lui. Brevetul de invenţie constituie un act de garanţie 
asupra proprietăţii industriale privind o anumită investiţie. Brevetul mai are şi alte funcţii 
importante: de informare, de facilitare a transferurilor de invenţii, de comercializare a 
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produselor realizate. Know-how-ul (Talaghir, 1998, pp. 122-123) se referă la: cunoştinţele 
tehnice, ansamblul formulelor, definiţiilor tehnice, documentelor, desenelor, modelelor etc., 
formula prin care se desemnează arta de fabricare; cunoştinţele şi experienţa acumulate 
pentru aplicarea în practică a unei anumite tehnici; comerţul cu inteligenţa umană; 
schimburile de inteligenţă umană conduc la stimularea colaborării economice. Aceasta 
necesită un fond de cunoştinţe şi experienţă tehnică ce nu este brevetat şi este păstrat de 
întreprinderi, în secret. 

 
2. Metode de evaluare a activelor intangibile 
Principalele metode de evaluare a elementelor intangibile (Toma, 1996, pp.116-

118) sunt: 
a) Abordarea patrimonială. În această abordare, activul fictiv, brevetele, licenţele 

etc. sunt considerate nonvalori şi deci se iau în calculul activului net şi al celorlalte valori 
patrimoniale cu valoarea zero. Acelaşi lucru este valabil şi pentru cheltuielile de cerce-           
tare-dezvoltare care privesc produse existente sau se referă la studii şi cercetări care menţin 
potenţialul actual al întreprinderii. Cheltuielile cu studii şi cercetări în legătură cu produse 
noi (lansare) sau dezvoltări în general pot fi luate în calculul activelor. 

b) Abordarea evaluării prin rentabilitate. În general, elementele intangibile 
constituie sursa unei părţi din valoarea globală a întreprinderii denumită fond de comerţ sau 
goodwill. Goodwill-ul (Gw) constă în aptitudinea unei întreprinderi de a genera mai mult 
sau mai puţin profit într-un cadru de exploatare dat (oameni, produse, echipamente, pieţe, 
clientelă). Valoarea goodwill-ului este legată mai mult de psihologia întreprinderii: ea va fi 
cu atât mai mare cu cât întreprinderea este într-o stare sănătoasă, oamenii săi sunt puternic 
motivaţi pentru muncă, produsele sunt bine plasate pe piaţă, clientela este solidă, gestiunea 
financiară mai satisfăcătoare etc. În general, valoarea întreprinderii (V) este dată de formula: 

GwANV Cor += . 
Goodwill-ul poate fi evaluat prin mai multe metode: 
- prin capitalizarea unui superprofit. Superprofitul există din momentul în care 

rentabilitatea degajată de întreprindere este superioară celei care s-ar obţine plasând pe piaţă 
un capital echivalent cu activul net corectat (ANCor) sau superprofitul este scos în evidenţă 
după trecerea pragului de rentabilitate; 

- evaluarea goodwill-ului prin diferenţa dintre valoarea de rentabilitate a 
întreprinderii şi activul net corectat; 

- metoda directă de evaluare a goodwill-ului constă în reconstituirea şi măsurarea 
cheltuielilor necesare pentru constituirea fondului de comerţ. Se poate aplica numai 
întreprinderilor nou înfiinţate sau în perioada de lansare. Dacă rentabilitatea efectivă este 
superioară avem goodwill, iar dacă este inferioară avem badwill, care penalizează valoarea 
patrimonială a întreprinderii pentru insuficienţa de rentabilitate, care se poate constata mai 
ales în industrie şi se poate proceda în două feluri: se consideră că nu se poate admite ideea 
unui badwill şi atunci i se dă valoarea zero sau se recunoaşte principiul decotării potrivit 
căruia valoarea întreprinderii poate în mod legitim să scadă sub valoarea activului net 
corectat. Limita maximă a decotării este dată de valoarea de piaţă a activelor sau de valoarea 
de lichidare. 

c) Metode de evaluare specifice drepturilor de proprietate intelectuală 
 Metode de evaluare a mărcilor. Ghidul de Evaluare al Bunurilor, editat de 

administraţia fiscală, precizează: „marca nu face obiectul unei evaluări dacă este exploatată 
de proprietarul acesteia în cadrul unei întreprinderi industriale sau comerciale, deoarece ea 
este inclusă în elementele incorporale ale fondului de comerţ, dând loc unei evaluări 
globale”. În continuare amintim câteva metode de evaluare a mărcilor: 
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- metoda cifrei de afaceri. Potrivit acestei metode, valoarea mărcii se calculează 
plecând de la cifra de afaceri pe ultimii trei ani, la care se adaugă coeficienţii ce micşorează 
impactul mărcii asupra întreprinderii. Metoda cifrei de afaceri se foloseşte numai pentru 
mărcile exploatate şi măsoară ponderea mărcii pe piaţă; 

- metoda beneficiului. Potrivit acestei metode, valoarea mărcii este dată de 
nivelul beneficiului (B) realizat de întreprinderea care o exploatează ponderat cu un 
coeficient (2<C0<5) conform formulei: BCV 0 += . Coeficientul 0C  ţine seama de următorii 
factori: nivelul de exploatare al mărcii, imaginea mărcii, clientela potenţială a mărcii, 
întinderea protecţiei juridice a mărcii, rentabilitatea capitalului investit, factori ce nu pot fi 
apreciaţi obiectiv; 

- metoda costului de înlocuire. Această metodă pleacă de la ipoteza recreării unei 
mărci echivalente, adică a unei mărci care are acelaşi nivel de fidelitate al clientelei şi se 
bucură de aceeaşi notorietate. Însă, această posibilitate se poate accepta numai pentru 
mărcile noi şi non-lider, deoarece pentru celelalte, înlocuirea bazată numai pe cheltuieli este 
nerealistă. Raţionamentul este falsificat şi de faptul că existenţa mărcii pe piaţă sporeşte 
pentru cumpărătorul acesteia costul de constituire al unei mărci echivalente. 

- Abordarea prin costuri nu este conformă cu teoria economică a valorii deoarece 
un bun poate necesita costuri ridicate fără a avea o valoare în raport cu nivelul acestor 
costuri. Această abordare nu ţine seama de rezultate. Marca, fiind o investiţie, cumpărătorul 
vrea să estimeze efectele pe care le va produce; 

- metoda redevenţelor. Valoarea mărcii este egală cu suma redevenţelor viitoare 
pe care titularul le-ar fi primit dacă ar fi acceptat să acorde o licenţă pentru marca sa. 
Valoarea actuală se obţine prin actualizarea veniturilor viitoare. Ghidul asupra Evaluării 
Bunurilor precizează că valoarea coeficientului de ponderare este determinată pe baza 
renumelui mărcii şi a rentabilităţii sale. Acest coeficient poate fi: superior lui 7 dacă aceste 
elemente sunt extrem de favorabile şi inferior lui 4 dacă corespunde unei mărci în declin, 
puţin rentabile în afara cazurilor excepţionale. 

 Metode de evaluare a brevetelor şi ale know-how-ului 
Nu există diferenţe fundamentale între evaluarea brevetelor şi a know-how-ului. 

Cele mai cunoscute metode de evaluare sunt: 
– metoda cheltuielilor de cercetare (costurilor cercetării). Valoarea brevetului este 

dată de cumulul cheltuielilor efectuate pentru cercetare şi dezvoltare necesare să 
se ajungă la o invenţie şi la o depunere de brevet. Se ştie că eforturile financiare 
necesare producerii unui bun nu sunt egale cu valoarea de piaţă. Însă, valoarea 
astfel determinată va permite celui care acordă licenţa să fixeze un preţ rezonabil, 
deoarece licenţând la acest preţ el evită licenţiatului să angajeze aceleaşi 
cheltuieli pentru a obţine după mulţi ani un rezultat similar; 

– metoda beneficiului. Brevetul este evaluat la 20% din beneficiile prevăzute 
pentru perioada curentă de exploatare. Astfel, 20% din beneficii vor aparţine 
licenţiatorului pentru eforturile sale de cercetare, iar 80% licenţiatului care îşi va 
asuma riscurile de exploatare viitoare şi care se va ocupa de producţia şi 
comercializarea produsului ce integrează investiţia. 

– metoda redevenţelor. În cazul evaluării unui brevet sau a know-how-ului aflat în 
exploatare este dificil de determinat rezultatele datorate exclusiv brevetului, fără 
să ţinem seama de ansamblul întreprinderii. În Ghidul de Evaluare a Bunurilor, 
administraţia fiscală face referinţă la „o practică bine stabilită” conform căreia 
valoarea unui brevet reprezintă produsul dintre ultima redevenţă anuală şi un 
coeficient ce variază conform cu durata de viaţă a brevetului. Această metodă a 
fost propusă de J. Ferbos şi G. Lacroix şi se cere să se ţină seama de riscurile 
specifice legate de brevet şi de toţi factorii obiectivi care ar putea afecta 
rezultatele legate de proiect.  

Dificultăţile în evaluarea unui brevet neexploatat nu sunt mai mari decât în cazul 
unui brevet aflat în exploatare. Însă, evaluarea unui brevet neexploatat este mai delicată 
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deoarece: informaţiile necesare ar putea fi inexistente; incertitudinile care planează asupra 
diverşilor parametri; valoarea brevetului nu poate fi inferioară costurilor care l-au generat.  

 
3. Studiu de caz – evaluarea activelor intangibile la SC MOD SA 
În acest subcapitol s-a procedat la evaluarea goodwill-ului prin capitalizarea 

superprofitului şi prin diferenţă, şi apoi la evaluarea drepturilor de proprietate intelectuală. 
 

3.1.  Prin capitalizarea unui superprofit 
Superprofitul (SPr) există din momentul în care rentabilitatea degajată de 

întreprindere este superioară celei care s-ar obţine plasând pe piaţă un capital echivalent cu 
activul net corijat şi se calculează astfel: 

iANCBS CorPr ×−= ,  
unde: 

CB    = capacitatea beneficiară a întreprinderii; 
n

Pr
CB

n

1t
tdeflCor∑

= = , în care: 

tdeflCorPr  = profitul net corectat deflatat pentru anul t ; 

CorAN  = activul net corijat; DATAAN itgCor −−= , în care: 
TA   = total activ; 

itgA   = active intangibile; 
D    = datorii; 
i     = rata neutră de capitalizare.  

Goodwill-ul (Gw) se obţine prin capitalizarea superprofitului pe câţiva ani (n), astfel: 
( )iANCBnGw Cor ×−×=  

Se iau în considerare următoarele informaţii de la SC MOD SA, care în anul 2006 a 
realizat lărgirea capacităţii de producţie: 

 în anul 2006, valoarea activului total a fost de 2.596.412 RON, valoarea 
activelor fictive de 132 RON, valoarea capitalului social (CS) este de 311.219 
RON, valoarea capitalurilor proprii (CP) de 1.429.015 RON, valoarea 
capitalurilor permanente (Cpem) de 1.719.015 RON, valoarea datoriilor 
financiare (Df) de 290.000 RON, iar valoarea datoriilor totale de 1.167.397 
RON (conform „Bilanţului contabil”); 

 în perioada 2004-2006 profitul net (Pr) a înregistrat următoarele valori 
(conform „Contului de profit şi pierdere”): 305.596 RON, 581.818 RON, şi 
respectiv 1.062.191, iar în perioada 2007-2009 se previzionează o creştere cu 
10% pe an; 

 în perioada 2004-2006, cifra de afaceri (CA) a înregistrat următoarele valori 
(conform „Contului de profit şi pierdere”): 2.110.521 RON, 3.804.079 RON, şi 
respectiv 6.257.437 RON, iar în perioada 2007-2009 se previzionează o creştere 
cu 15% pe an; 

 rata anuală a inflaţiei în perioada 2004-2006 a fost de 9,3% în 2004, 8,6% în 
2005 şi 4,87% în 2006, iar în perioada 2007-2009 se consideră a fi în medie de 
5% pe an; 

 la calculul profitului corectat se consideră că nu există situaţii care să genereze 
cheltuieli sau venituri extraordinare; 

 impozitul pe profit este de 16% ; 
 rata neutră de capitalizare (i) este de 15%. 
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Tabelul 1 
Determinarea capacităţii beneficiare 

                                                                                                  - RON - 
 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
Profit net conform bilanţului 305.596 581.818 1.062.191 - - - 
Profit corectat 305.596 581.818 1.062.191 1.168.410 1.285.251 1.413.776 
CA 2.110.521 3.804.079 6.257.437 7.196.053 8.275.461 9.516.780 
Profit corectat /CA 14,48% 15,29% 16,97% 16,24% 15,53% 14,86% 
Profit corectat deflatat 380.407 662.626 1.113.920 1.168.410 1.224.049 1.282.337 
Profitul corectat deflatat total 5.831.749 
Capacitatea beneficiară 971.958 

 
Pe baza datelor de la SC MOD SA rezultă capacitatea beneficiară de 971.958 RON 

(tabelul 1), activul net corectat de: 883.428.1397.167.1132412.596.2ANCor =−−=  RON, iar valoarea 
goodwill-ului de: ( ) 837.050.515,0883.428.1958.97167,6Gw =×−×=  RON. 

3.2. Evaluarea goodwill-ului prin diferenţă 
Valoarea întreprinderii ( V ) reprezintă diferenţa dintre activul net corectat ( CorAN ) 

şi goodwill ( Gw ). Deci  Goodwill-ul este CorANVGw −= . 

Valoarea întreprinderii se calculează astfel: 720.479.6
15,0
958.971

i
CBV ===  RON. Astfel, 

pentru întreprinderea analizată, goodwill-ul este de 5.050.837 RON. 
 

3.3. Evaluarea drepturilor de proprietate intelectuală 
Pentru SC MOD SA vom realiza evaluarea mărcilor, a brevetelor şi a know-how-ului. 

 
3.3.1. Evaluarea mărcilor 
Evaluarea mărcilor se va realiza utilizând metoda cifrei de afaceri şi metoda 

beneficiilor astfel: 
a) Metoda cifrei de afaceri 

Potrivit acestei metode, valoarea mărcii se calculează astfel:  

ATICAMV nmj
2t

tj
×××=

−

=
  

unde: 
j    = ultimii trei ani luaţi în considerare: 2002, 2005 şi 2006; 
mI  = influenţa mărcii asupra deciziei de cumpărare şi poate lua valori cuprinse între 

0,01 pentru o marcă de foarte slabă notorietate şi 0,20 pentru o marcă foarte cunoscută. 
Întrucât SC MOD SA are o marcă destul de bine cunoscută, considerăm valoarea  de 0,15; 

nT   = coeficientul de notorietate spontană care tinde către 1 pentru o marcă frecvent 
citată şi către 0,2 pentru o marcă necitată. Pentru întreprinderea analizată, considerăm 
valoarea de 0,8; 

A   = coeficientul de autonomie al mărcii. Întrucât societatea analizată are o singură 
marcă, A  ia valoarea 1. 

Luând în calcul aceste date, valoarea mărcii este de: 
( ) 644.460.118,015,0437.257.6079.804.3521.110.2VM =×××++=  RON. 

b) Metoda beneficiilor 
Prin această metodă, valoarea mărcii se calculează conform formulei: BCV 0M += , 

unde: 
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0C   = coeficient care poate lua valori între 2 şi 5 în funcţie de nivelul de exploatare al 
mărcii, de imaginea mărcii, de clientela potenţială şi întinderea juridică a mărcii, dar şi de 
rentabilitatea capitalului investit. Rentabilitatea capitalului investit (RK inv) reprezintă raportul dintre 
profit şi capitaluri permanente: %79,61

015.719.1
191.062.1R invK == . Considerăm astfel 4C0 = . 

B   = beneficiul întreprinderii, care este calculat ca raport între profit şi cifra de afaceri: 
%17%97,16

437.257.6
191.062.1B ≈== . 

În aceste condiţii, valoarea mărcii este: %21174VM =+=  din cifra de afaceri sau 
062.314.1437.257.6%21VM =×=  RON. 

 

3.3.2. Evaluarea brevetelor şi a know-how-ului prin metoda beneficiului 
În cazul întreprinderii analizate, brevetul este evaluat la 20% din beneficiile 

realizate în perioada curentă de exploatare. Astfel valoarea brevetului (VB) este: 
438.212191.062.1%20VB =×=  RON. 

 

4.  Concluzii 
Prin aplicarea metodelor de evaluare prezentate asupra activelor intangibile ale SC 

MOD SA rezultă că valoarea goodwill-ului este de 5.050.837 RON. Prin evaluarea activelor 
intangibile se creează în pasivul bilanţului un cont de „rezerve din reevaluare”, care va majora 
capitalurile proprii, acestea devenind 6.479.852 RON. Dacă ulterior se hotărăşte majorarea 
capitalului social cu valoarea acestor rezerve, atunci acesta ar deveni 5.362.016 RON.  

În aceste condiţii, gradul total de îndatorare se va diminua de la 81,69% la 18,02%, 
iar gradul de îndatorare financiară se va diminua de la 20,29% la 4,48%, de unde rezultă că 
îmbunătăţirea valorilor acestor indicatori va facilita accesul la alte surse de finanţare. 

Prin încorporarea valorii elementelor intangibile în capitalul social se obţine 
implicit şi o creştere a activelor totale de la 2.596.412 RON la 7.647.249 RON, ceea ce va 
constitui un punct forte în obţinerea creditelor de către întreprindere, adică va creşte 
credibilitatea întreprinderii în faţa creditorilor, în special a băncii atunci când întreprinderea 
realizează un studiu de fezabilitate în scopul obţinerii unui credit, sau un plan de afaceri 
dacă întreprinderea doreşte să obţină o finanţare nerambursabilă de la Uniunea Europeană. 

De asemenea, creşterea capitalului social corelată cu rentabilitatea ridicată a 
întreprinderii va determina creşterea cursului acţiunilor la Bursă, ceea ce va atrage noi 
investitori şi deci noi surse de finanţare pentru investiţii. 

În fine, prin evaluarea activelor intangibile se utilizează eficient obiectele 
proprietăţii intelectuale existente în întreprindere şi se pot obţine noi obiecte ale proprietăţii 
intelectuale care pot fi valorificate prin acordarea de licenţe.  
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