CAPITOLUL IX

DESPRE OPERATIUNILE DE ASIGURARI DE VIATA
SI ALTI INTERMEDIARI FINANCIARI
NON-BANCARI"

Calificam drept autentici acei intermediari financiari non-bancari, deci
care nu creeazd din nimic nici imprumuturi, nici depozitele lor
aferente, ci se limiteaza la a intermedia pe piata in care se schimba
bunuri prezente contra bunuri viitoare. Adicd, intermediarii finan-
ciari se limiteazd sd ia cu o mana bani de la creditori care ofera bunuri
prezente si ii ofera cu cealalta debitorilor, obtinand, ca o consecinta a
simplei functii de intermediar, o marjd, in general mica, de profit.
Aceastda micd marja de profit contrasteaza cu disproportionatele cas-
tiguri pe care le obtine banca atunci cand creeaza bani din nimic sub
formd de imprumuturi, datoritd priviliegiului juridic pe care l-a
obtinut pentru a dispune, in interes propriu, de cea mai mare parte a
banilor depozitati la vedere in cadrul ei.

Oricat s-ar insista cu incdpdtanare ca bancile sunt ,interme-
diarii” financiari cei mai importanti din economie, unei asemenea
idei, dupa cum deja stim, ii lipseste fundamentul si ea nu corespunde
realitatii. Bancile, in esentd, nu sunt intermediari financiari. Activi-
tatea lor principald constd in crearea din nimic a creditelor si a depo-
zitelor (in afara rolului lor de autentici intermediari financiari care
prezinta o importanta mai mult decat secundara din punct de vedere
cantitativ si calitativ).! Daca bdncile si sistemul bancar au un rol

* Inclus in Dinero, Crédito Bancario, y Ciclos Economicos, capitolul VII, Unién Editorial,
2006.

1 Luis Angel Rojo a semnalat corect ci activitatea cea mai importantd a bancilor nu
este cea pe care o exercitd ca intermediari financiari, ci aceea realizata in functie de
capacitatea de a crea, din nimic, credite si depozite. Cu toate acestea, el numeste in
continuare bancile ,intermediari” financiari si trece cu vederea rolul principal pe
care il au adevdratii intermediari financiari (aceia pe care el ii numeste non-
bancari), intr-o economie lipsits de privilegii in favoarea bancilor. Vezi Luis Angel
Rojo, Teoria Econdémica III, Apuntes y Programa de la asignatura, curso 1970-1971,
Madrid 1970, p. 13 si urm. si 90-96.
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principal in economiile moderne, acest lucru se datoreaza, in special,
nu functiei lor de intermediari financiari, ci exercitarii activitatii ban-
care tipice constand in crearea din nimic a imprumuturilor si, prin
urmare, a depozitelor si ofertei monetare. Tocmai din aceastd cauza
nu trebuie sa ne surprinda ca bancile sunt capabile sa distorsioneze
structura productiva si comportamentul agentilor economici care se
vad extrem de atrasi de usurinta relativ mare de a obtine bunuri
prezente pe care o ofera banca. Prin contrast, este mult mai dificil sa
se obtind resurse provenite din economisirea voluntara reald, care
presupune intotdeauna un sacrificiu si o disciplind initiala mai mare
din partea tertilor care economisesc, lucru mult mai dificil de realizat.
De aceea este absurd argumentul, auzit atat de des, conform
caruia bancile ,nu au avut de ales” decét sa dobandeasca un rol prin-
cipal in finantarea proceselor productive, ca o consecintd a dezvoltarii
reduse a pietei de capital si a intermediarilor financiari non-bancari.
Realitatea este tocmai contrariul. Capacitatea expansionista a bancilor
de acordare de credite din nimic face inevitabil ca piata de capital si
intermediarii financiari non-bancari sa nu piardd mare parte din
importanta si protagonismul lor economic, din moment ce posibilita-
tile de obtinere de credite in orice moment sunt mult mai mari pentru
un sistem bancar care le poate expanda fdrd ca, anterior, cineva sa fi
fost fortat sa sacrifice consumul imediat prin economisire voluntara.
Identificarea corespunzdtoare a greselilor pe care le genereaza
procesul de expansiune bancara a creditelor; faptul ca acest proces se
bazeazd pe acordarea unui privilegiu juridic de care nu se bucura
niciun alt agent economic si faptul cd toate aceste lucruri creeaza
inevitabil cicluri succesive de expansiune si depresiune: acestea sunt
argumente care, odatd ce incep sa fie intelese de majoritatea publi-
cului, vor putea stimula o reformd a sistemului bancar. Aceasta s-ar
baza pe restabilirea unei rezerve de 100% pentru depozitele la vedere,
adicd aplicarea principiilor juridice traditionale in cazul operatiunilor.
Cand acest lucru se va intampla, vor dobandi din nou protagonismul
binemeritat nu doar pietele de capital, ci si adevaratii intermediari
financiari, adica cei non-bancari, care, prin natura lor, sunt acei
antreprenori specializati in convingerea agentilor economici de
importanta si necesitatea de economisire pe termen scurt, mediu si
lung, precum si in modalitati de a media cat mai eficient contactul
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intre creditori gi debitori, reducadnd riscurile si valorificAnd econo-
miile de scard corespunzdtoare.

I. COMPANIILE DE ASIGURARI DE VIATA CA
INTERMEDIARI FINANCIARI AUTENTICI

Companiile de asigurdri de viatd se remarca intre intermediarii
financiari autentici, datoritd importantei si impactului lor social.
intr-adevér, aceste institutii oferd anumite contracte ce permit ca
ample categorii ale populatiei sa initieze, in mod extrem de eficient si
disciplinat, efortul veritabil de a economisi pe termen lung. Asigu-
rarea de viatd este formula perfectd de economisire, deoarece este
singura care garanteazd, tocmai in acele circumstante in care econo-
mia familiei este in nevoie (adicd, in caz de deces, invaliditate sau
pensionare), disponibilitatea imediatd a unui capital important care,
prin intermediul altor proceduri de economisire, s-ar fi putut acu-
mula numai dupa mai multi ani. Intr-adevar, odatd platitd cea dintai
primad, beneficiarii asiguratului dobandesc dreptul de a obtine, de
exemplu, in cazul decesului acestuia, un capital important, pe care
proprietarul politei I-ar fi putut acumula folosind alte proceduri de
economisire numai dupd o perioadd de timp foarte lunga.

In plus, asiguratorii de viata dezvolts si sustin importante retele
comerciale specializate in a explica familiilor imensa importanta pe
care o presupune implicarea in dezvoltarea unei discipline de econo-
misire pe termen lung, nu doar pentru acoperirea posibilelor pagube
survenite decesului, invaliditatii sau bolii, ci si pentru garantarea unei
pensii demne in cazul supravietuirii dupd cu o anumita varsta. Este
evident, prin urmare, cd aceste companii de asigurdri de viatd sunt,
probabil, ,intermediarii financiari autentici” prin excelentd, deoarece
activitatea acestora constd tocmai in promovarea economisirii pe
termen lung de citre familii si investirea tot pe termen lung, avand
rolul de intermediari financiari veritabili in investitii cu un grad de
siguranta ridicat (in principal, imobiliare si in obligatiuni de prima
categorie (blue-chip)).2

2 Dintotdeauna, economistii austrieci au recunoscut enorma importanta pe care o
detine asigurarea de viatd cand vine vorba de a face posibild economisirea
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Faptul ca aceste companii de asigurdri de viatd nu expandeaza
creditul si nici nu creeazd, prin urmare, bani, devine evident, mai
presus de toate dacda se compara contractele pe care le comercia-
lizeazd cu operatiunile de depozit la vedere ale bancilor. Inregistrarile
contabile ale unei companii de asigurari de viata sunt urmatoarele:

in primul rand, compania, odatd ce si-a convins clientii de
importanta implicdrii intr-o economisire disciplinatd pe termen lung,
primeste de la ei prime care, in plus, se repetd pe timpul tuturor
anilor cat dureazd contractele asigurdri de viatd. Primele sunt
considerate venit al companiei asigurdtoare si produc urmadtoarea
inregistrare:

(78)  Debit « Credit
Numerar de Prime de asigurari de viata
(Venituri in contul de profit si
pierdere)
N

Cu primele incasate companiile de asigurari de viata isi acopera
o serie de cheltuieli tehnice, dintre care se evidentiaza nu doar
cheltuielile administrative si de marketing, ci si cheltuielile survenite
in urma platii creantelor aferente si, in general, pentru acoperirea
tehnicd a riscurilor de deces, invaliditate si supravietuire asumate.
Inregistrarea pe care genereazi achitarea acestor cheltuieli tehnice
este urmadtoarea:

voluntard in randul unor vaste straturi sociale. Astfel, Richard von Strigl se refera
in mod direct la ,afacerea asigurdrilor de viatd, de o importantd covarsitoare in
formarea de capital”, semnaland c&, pentru ca economisirea voluntara in general si
asigurarea de viatd in particular sa poatd prospera, este esential sd existe incredere
in faptul ca se va mentine cel putin constantd puterea de cumpdérare a unitatii
monetare. Vezi Richard von Strigl, Curso medio de economia, Fondo de Cultura
Econdémica, Mexic 1941, p. 201-202. La fel, F.A. Hayek, in articolul sdu clasic despre
economisire, mentioneazd asigurarea de viatd, impreund cu achizitionarea propriei
case, ca una din sursele cele mai importante de economisire voluntara (vezi F.A.
Hayek, ,Saving”, initial publicat pentru editia din 1933 Enciclopedia de las ciencias
sociales, si reeditat ca un capitol (V) in Profits, Interest and Investment, ed. cit., in
special p. 169-170).
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(79) Debit « Credit
Cheltuieli tehnice de Numerar
(Creante, cheltuieli administrative
etc.)
X

Trebuie semnalat cd aceste cheltuieli tehnice absorb doar o
parte din totalul primelor incasate de companiile de asigurdri de
viata, acestea trebuind sa rezerve o parte importanta a primelor nu
doar pentru acoperirea riscurilor viitoare (care deriva din faptul ca
aceste companii de asigurdri de viatd primesc anual prime in mod
constant pentru acoperirea unor riscuri a cdror probabilitate creste
odata cu varsta asiguratilor), ci de asemenea, in relatie cu o impor-
tantd componenta de economisire pe care obisnuiesc sa-1 includa cele
mai vandute tipuri de asigurari de viata.

Aceasta parte a primelor genereaza anumite rezerve sau provi-
zioane ce se materializeaza in investitii pe termen lung, inregistrate in
activul companiei asigurdtoare contrabalansate, in pasiv, cu un cont
de rezerve matematice, care include valoarea actuald actuariald a
angajamentelor viitoare pe care compania asigurdtoare si le asuma
fata de asiguratii sdi. anegistrérile sunt, prin urmare, urmatoarele:

(80)  Debit Credit
X

Investitii pe termen lung de Numerar

X

(81) Parte din prime care se investeste de Rezerve matematice (angajamente
(cheltuieli) viitoare fata de posesorii de polite)

Prin urmare, bilantul companiei de asigurdri de viata arata astfel:
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(82) Compania de Asigurdri de Viata E
Bilant
(la finalul exercitiului)
Activ Pasiv
Investitii pe termen lung ‘ Rezerve matematice

Dupa cum se vede, nu se creeazd bani, iar rezervele matema-
tice, care reprezintd valoarea contabild a obligatiilor viitoare fatd de
asigurati, aratd cd acestia au incredintat o anumitd cantitate de bunuri
prezente in schimbul obtinerii unei cantitdti mai mari de bunuri
intr-un viitor mai mult sau mai putin indepartat (cand se va produce
evenimentul asigurat, deces, invaliditate sau supravietuire). Atata
timp cat acest eveniment nu va avea loc, asiguratii pierd disponibili-
tatea asupra banilor lor, aceasta fiind transferata debitorilor care
primesc banii de la companiile de asigurari si care sunt emitentii obli-
gatiunilor aferente si ai titlurilor financiare pe care companiile le achi-
zitioneaza. In cazul investitiilor imobiliare, compania asiguratoare
investeste direct si devine astfel un proprietar important de active
imobiliare care inchiriaza populatiei proprietatile sale.

Contul de profit si pierdere al companiei de asigurdri de viata
va ardta astfel:

(83) Compania de Asigurari de Viatd E
Contul Anual de Profit si Pierdere
Debit (cheltuieli) Credit (venituri)

Cheltuieli tehnice Prime
Rezerve matematice (dotéri) Venituri financiare
Profit

Aici se observa cum profitul contabil al asigurdtorilor provine
din diferenta dintre venituri (prime si venituri financiare) si cheltuieli
(tehnice si pentru cresterea rezervelor matematice). Este vorba de un
profit, de obicei foarte moderat, care survine din: profit in urma
accidentelor (adica, indicele de accidente prevazut in calcularea
primelor a fost mai mare decat cel inregistrat de fapt de companie);
din profit derivat din cheltuielile tehnice de administrare (cheltuielile
de administrare incluse in calcularea primelor sunt superioare cheltu-
ielilor reale ale societatii); si, in ultimul rand, din profiturile financiare
(veniturile financiare depdsesc ,rata tehnicd a dobanzii” utilizatad
pentru calcularea primelor). In plus, insisi concurenta de pe piatd a
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facut ca asiguratorii de viatd sa transfere in favoarea asiguratilor o
parte importantd a profiturilor anuale obtinute, generalizandu-se in
contractele de asigurdri de viatd introducerea clauzelor de ,partici-
pare la profit”, care cresc anual capitalul asigurat al clientilor farad ca
primele si creascd. In acest fel, din punct de vedere economic si
indiferent de care ar fi forma juridica a entitatii asiguratoare (societate
anonimd sau fond mutual), aceasta, in mare masurd, devine un fel de
~fond mutual” in cadrul caruia asiguratii insisi beneficiaza de o cota-
parte din profitul companiei asiguratoare.

Institutia asigurdrii de viatd s-a format treptat pe piata de-a
lungul ultimilor doud sute de ani in mod spontan si se bazeaza pe o
serie de norme de naturd tehnicd, actuariald, financiara si juridicd care
a facut ca aceasta sd fie capabild sd isi indeplineasca perfect misiunea
si sd facd fata situatiilor de criza si recesiunilor economice carora alte
institutii, in special cele bancare, nu le-au putut face fata. Asadar, din
punct de vedere istoric, indicele de ,mortalitate financiara” a banci-
lor, aflate constant la un pas de prdbusire si suspendare a platilor
daca nu primesc sprijin din partea bancii centrale, contrasteaza cu
sdndtatea si solventa tehnicd a companiilor de asigurari de viatd (in
ultimii doud sute de ani, companiilor de asigurari de viatd din
Occident care au disparut datorita dificultdtilor financiare se pot
numdra pe degetele de la 0 mand).

Principiile tehnice traditionale in sectorul asigurarilor de viata
se referd, mai ales, la principiul evaludrii activelor la costul istoric si
la utilizarea, pentru calcularea primelor, de rate tehnice ale dobanzii
prudente, care nu includ niciodatd componenta derivatd din astepta-
rile inflationiste. Astfel, companiile de asigurdri de viata tind sa-si
subestimeze activele si sd-si supraestimeze pasivele, dobandind un
important nivel de solventa tehnica si dinamica care le-a facut imune
la fazele de recesiune ale ciclurilor economice recurente. Intr-adevar,
cand se produce o prabusire a valorii activelor financiare si a bunu-
rilor de capital in fazele mai puternice de depresiune, companiile de
asigurdri de viatd nu se vad in general afectate, data fiind valoarea
contabili redusa pe care o au investitiile in active. In ceea ce priveste
dimensiunea pasivelor, asigurdtorii calculeaza rezervele matematice
la rate ale dobanzii foarte reduse, in comparatie cu cele care se obtin
de fapt pe piatd, motiv pentru care este de obicei supraestimata
valoarea curentd a angajamentelor in rubrica de pasiv. Mai mult,
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posesorii de polite beneficiaza de profiturile obtinute de asiguratori,
dacd si numai dacd acestea sunt realizate si evidentiate a posteriori,
multumita acelor clauze de ,participare la profit”, ale cdror sume, in
mod logic, nu se pot garanta a priori in contractele in cauza?.

II. VALOAREA DE RASCUMPARARE SI OFERTA DE
MONEDA

La initiativa contractantului, diferite tipuri de contracte de asigurari
de viata oferd optiunea prin care compania asiguratoare sd rdscumpere
polita aflatd in puterea sa prin plata unei anumite sume de bani in
numerar. Aceasta optiune, care este de obicei inclusa in toate tipurile
de asigurare de viatd cu exceptia celor in care se acoperd doar riscul
de deces sau supravietuire, poate fi exercitata in orice moment de
cdtre posesorul politei, dupd trecerea perioadei initiale prevazute in
politd (de obicei, doi sau trei ani). Aceasta clauza contractuala ne-ar
putea face sd credem ca politele de asigurare de viatd pot fi utilizate,
totodatd, ca mijloc de a realiza juridic un contract de depozit de bani
la vedere pentru ca, dupd cum stim, temeiul acestuia constd in obliga-
tia de tuteld sau custodie a banilor, precum si in posibilitatea ca depo-
nentul sd poatd retrage in orice moment banii depusi. Totusi, aceasta
posibilitate este lipsitd de fundament din urmatoarele motive*:

3 Am incercat sd integrez teoria austriacd a ciclului economic cu procedeul de
asigurare si am explicat in ce fel s-a dezvoltat acesta in mod spontan si progresiv
pentru a face fatd efectelor negative ale recesiunilor, garantadnd in orice moment
angajamentele fata de clientii lor (vdduve, orfani si pensionari). Concluzia mea este
cd o asemenea abordare, care a avut atata succes pana astdzi, trebuie urmata si de
yfondurile de pensii” neasigurate, dacd acestea vor de asemenea sa-si
indeplineasca scopul si sd se imunizeze, in masura in care acest lucru este posibil,
impotriva consecintelor negative ale ciclului. Vezi articolul meu ,Interés, ciclos
econémicos y planes de pensiones”, publicat in Anales del Congreso Internacional de
Fondos de Pensiones care a avut loc la Madrid, in aprilie 1984, p. 458-468. Principiile
esentiale ale stabilitdtii companiilor de asigurdri au fost studiate de Jests Huerta
Pefia, in cartea sa despre La estabilidad financiera de las empresas de seguros, Madrid,
1954.

»Valorile de rdscumpdrare in numerar ale politelor de asigurdri de viatd nu sunt
fonduri pe care deponentii si posesorii de polite sa le poata obtine si cheltui fard a
reduce din sumele in numerar ale altora. Aceste fonduri sunt in mare parte
investite si, astfel, nu sunt pastrate intr-o forma monetara. Acea parte care se afld in

'S
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in primul rand, trebuie sd subliniem faptul cd, in mod tradi-
tional, asigurdrile de viata s-au vandut drept produse ce functioneaza
ca instrument de economisire pe termen lung. Nu existd, prin urmare,
nici cea mai mica indoiald cd beneficiarii lor, atunci cAnd contracteazd
o operatiune de asigurare de viatd o fac cu dorinta de-a se lipsi de o
parte din veniturile lor, economisindu-le pe termen lung, pentru a
construi un capital pentru momentele cand familia va avea mai mare
nevoie. Din punctul de vedere al cauzei contractului, precum si pe
baza intereselor subiective ale contractantului, este clar cd existd o
cedare de bunuri prezente, asupra cdrora se pierde toatd disponi-
bilitatea, in schimbul garantiei de a primi un important capital sau
venit in anumite circumstante din viitor (atunci cand familia va avea
mai mare nevoie, in cazul decesului persoanei care o intretine sau a
supravietuirii lui dincolo de o anumita varsta).

In al doilea rdnd, trebuie mentionat faptul cd in majoritatea
operatiunilor de asigurare de viata nu exista posibilitatea de a obtine
imediat valoarea de rascumpadrare, adicd din acelasi moment in care
se semneazad si plateste operatiunea, ci existd, de obicei, o perioada de
asteptare, care, in functie de piata si de legislatie, variaza intre doi si
trei ani. Astfel, numai dupa aceastd perioada initiald se obtine dreptul
la o valoare de rascumparare.

In al treilea rand, trebuie tinut cont de faptul cd nici pe departe
valorile de rascumpdrare nu corespund cu suma primelor pldtite
companiei de asigurare, intrucat acestea sunt diminuate de costurile
initiale ale politei; aceste costuri initiale se amortizeaza pe toatd
durata asigurarii si, din motive tehnice si comerciale, sunt de obicei
destul de ridicate si platite pe baza achizitiei politei. In plus, valoarea

banci sau in numerar este, desigur, inclusa in cantitatea de bani care este fie in
interiorul, fie in afara béancilor si nu ar trebui si fie luatd in considerare a doua
oard. in temeiul legilor in vigoare, o asemenea institutie nu poate extinde creditul
dincolo de sumele primite. Daca aceste institutii au nevoie sa adune mai multi bani
in numerar decat au la indemana pentru a satisface cerintele de retragere din
partea clientilor, ele trebuie sd-si vandd o parte din investitii pentru a reduce
sumele din conturile bancare sau detinerile de numerar ale celor care le cumpara.
in consecinta, ele nu sunt in masurd si extindd creditul sau sd suplimenteze cantitatea de
bani a natiunii precum o pot face bancile comerciale si cele centrale, toate functionind pe
baza unei rezerve fractionare, putind acorda imprumuturi de sume de bani mai mari decit
cele incredintate.” Percy L. Graves, Introducere la cartea lui Ludwig von Mises, On
the manipulation of Money and Credit, ed. cit., p. xlvi-xIvii (cursiva imi apartine).
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de rascumparare include, de obicei, o penalizare pentru asigurator, in
scopul de a incuraja si mai mult pastrarea politelor pana la scadenta.
Prin urmare, este clar cd operatiunile de asigurare de viatd sunt
gandite pentru a descuraja, pe cat posibil, rdscumpadrarea si de a-i face
pe asigurati sa fie dispusi sa opteze pentru aceastd posibilitate in
circumstante extreme dictate de nevoi familiale sau de dorinta de a
schimba asiguratorul; prin urmare, din punct de vedere subiectiv, se
poate concluziona ca pentru majoritatea clientilor operatiunile tradi-
tionale de asigurare de viata nu mascheaza contracte de depozit5.

ITI. CORUPEREA PRINCIPIILOR TRADITIONALE ALE
ASIGURARII DE VIATA

In ciuda celor afirmate anterior, este evident ci in ultima vreme, in
multe tari occidentale, sub pretextul efectudrii unei asa-zise avan-
tajoase ,dereglementdri a pietelor financiare”, in multe cazuri s-au
estompat limitele foarte clare existente intre institutia de asigurdri de
viatd si sectorul bancar. Acest lucru a permis aparitia mai multor
operatiuni de asa-zise ,asigurari de viata” care, in loc sa raspunda
principiilor traditionale ale sectorului, au incercat sa disimuleze

5 Desi argumentele prezentate in text sunt mai mult decat suficiente pentru a
demonstra cd asigurdrile de viata traditionale nu mascheaza depozite la vedere,
din punct de vedere juridic si economic, o asemenea circumstantd ar putea fi
adevaratd numai in cazul in care asigurdtorii nu ar mai garanta o valoare
prestabiliti de rdscumparare; aceasta ar avea drept plafon maxim valoarea de piata
atinsd, in orice moment, de investitiile in care se materializeazd rezervele sau
provizioanele matematice ale politei respective. Astfel, nimeni nu ar putea spune
cd are dreptul la o valoare prestabilitd de rdscumpdrare, ci numai la valoarea de
lichidare a politei la preturile pietei secundare. Cu toate acestea, dificultatile
intampinate de cdtre asigurdtori pentru a putea atribui anumite investitii fiecarei
polite, dificultdti derivate din caracterul asigurdrii de viatd drept contract pe
termen foarte lung, au determinat ca din punct de vedere juridic si actuarial sa se
elaboreze o serie de clauze contractuale (perioada de asteptare, penalizarea in caz
de rascumpdrare etc.), care de facto ajung sa aiba acelasi efect de descurajare pe care
l-ar avea obtinerea unei valori reduse a preturilor de pe piata secundard in cazul
anuldrii politei intr-o perioadd de recesiune economicd. Un rezumat al celor mai
tipice clauze de rdscumpadrare se gdseste in lucrarea lui Jestis Huerta Ballester, A
Brief Comparison Between the Ordinary Life Contracts of Ten Insurance Companies,
Madrid, 1954.
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contracte de depozite la vedere prin care se doreste sd i se asigure
posesorului politei disponibilitatea imediata si completd a banilor
depozitati sub forma de , prime”, impreund cu dobanzile aferente®.

6 Prin urmare, institutia asigurdrii de viatd traditionale poate fi, de asemenea,
coruptd, mai ales atunci cand principiile sale de bazad sunt, in mai micd sau mai
mare masurd, abandonate, sub pretextul asa-zisei ,dereglementiri a pietelor
financiare” sau cand institutia intentioneaza sd se amestece cu un sector atat de
strdin asigurdrilor de viatd cum este cel bancar. Un exemplu istoric al efectului de
corupere a asigurdrii de viatd I-a avut ca protagonist pe John Maynard Keynes de-a
lungul anilor in care a fost presedinte al National Mutual Life Assurance Society din
Londra, exemplu deja citat in capitolul III (nota 47). Sub presedintia lui, nu numai
cd a fost impulsionatd o politicd ad-hoc de investitii, axatd pe titluri de valoare cu
rentd variabild, spre deosebire de principiile traditionale de investitii in titluri de
valoare cu rentd fixd, dar s-a favorizat, de asemenea, utilizarea principiilor
contabile neortodoxe; astfel, activele au fost evaluate la pretul pietei, mai degraba
decét la costul lor istoric, autorizand chiar distribuirea beneficiilor asiguratilor in
contul castigurilor de capital nerealizate. Aceste atacuri tipic keynesiste impotriva
principiilor traditionale ale institutiei asigurdrii aproape ca l-au costat solventa
companiei sale atunci cand s-a instalat Marea Depresiune. Influenta negativa a lui
Keynes in sectorul britanic al asigurdrii de viatd se face simtita si astdzi si, intr-o
anumitd masurd, a afectat si piata nord-americand a asigurdrilor. In prezent,
sectorul incearcd sd se elibereze de aceste influente nesdnitoase si sd revind la
principiile traditionale, care i-au garantat dintotdeauna buna functionare si i-au
intdrit solvabilitatea. Referitor la toate aceste probleme, puteti consulta urmatoarele
titluri din literatura de specialitate: Nicholas Davenport, ,Keynes in the City”,
publicat in Essays on John Maynard Keynes, Milo Keynes (ed.), Cambridge
University Press, Cambridge, 1975, p. 224-225; Robert Skidelsky, John Maynard
Keynes: The Economist as Saviour, 1920-1937, Macmillan, Londra, 1992, in special p.
25-26 si 524; D.E. Moggridge, Maynard Keynes: An Economist's Biography,
Routledge, Londra, 1992. in special p. 410 si 411. Desigur, Keynes nu a avut numai
un efect corupdtor direct, datd fiind marea sa influentd in industria asigurarilor
britanice din timpul sdu, ci si un mult mai nociv efect indirect asupra industriei
asigurdrilor, in mdsura in care teoria lui economicé a contribuit la cresterea inflatiei
si la discreditarea si distrugerea obiceiurilor de economisire in randul populatiei, in
conformitate cu filozofia lui de , eutanasiere a rentierului”, care a avut efecte
extrem de negative asupra dezvoltdrii pietei asigurdrilor de viatd si a pensiilor in
intreaga lume. In acest sens, faptul cd domnul Keynes a fost pentru multi ani
presedintele unei companii de asigurdri de viatd poate fi considerat una dintre
ironiile cele mai izbitoare din istoria asigurdrilor de viatd. Vezi Ludwig von Mises,
»Pensions, the Purchasing Power of the Dollar and the New Economics”, inclus in
Planning for Freedom and Twelve Other Addresses, Libertarian Press, South Holland,
Illinois, 1974, p. 86-93; de asemenea, consultati discursurile lui Keynes, rostite la
cele 17 adundri generale (1922-1938) din perioada cat a fost presedinte al National
Mutual Life Assurance Society; aceste discursuri constituie o lectura remarcabila si
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Aceasta corupere, despre care am discutat deja, a influentat
extrem de negativ sectorul asigurdrilor in ansamblul sdu si a permis
ca unele companii de asigurdri de viatd sd comercializeze depozite,
incalcand principiile traditionale de drept si ajungand sa se comporte
mai mult sau mai putin ca bancile, adica acordand imprumuturi in
bani pe care, de fapt, ii detin ca depozite la vedere.

Ca rezultat, multi asiguratori de viatd nu numai ca au inceput
sa participe la procesul bancar de expansiune a creditdrii, care actio-
neazd in detrimentul structurii de productie si genereaza cicluri si
recesiuni economice, dar, in cele din urmad, au ajuns sa prejudicieze
grav insdsi institutia asigurdrii; aceasta, supusa din ce In ce mai mult
unei interventii puternice din partea statului si a bancilor centrale,
si-a pierdut mare parte din avantajele fiscale de care s-a bucurat pana
atunci, justificate de efectele pozitive pe care institutia le are in pro-
movarea si incurajarea economisirii pe termen lung in randul seg-
mentelor largi de populatie”.

ilustreazd, printre altele, efectele foarte distructive care, in mod ironic, au rezultat
din a pune un ,vulpoi” speculant si inamic al economiilor precum Keynes s& aiba
in grijd o ,poiatd linistitd” (compania sa de asigurdri de viatd). Vezi volumul XII
din The Collected Writings of John Maynard Keynes, Macmillan, Londra, 1983, p. 114-
254. Un alt economist celebru, implicat si el in industria asigurarilor, a fost
Hermann Heinrich Gossen; acesta, in afard de activitatea in calitate de consilier in
cadrul unei companii falimentare de asigurare agricold si zootehnicd, a gandit
crearea unei case germane de economii, care urma sa se dedice asigurdrilor de
viatd, proiect care nu a mai fost pus in practici vreodatd. A se vedea articolul
dedicat lui Gossen de F.A. Hayek, inclus in vol. IIl din Obras Completas (The Trend of
Economic Thinking, ed. cit, p. 356, p. 366-367 din editia spaniold mentionata
anterior).

7 Aceastd ,confuzie” recentd dintre sectorul asigurarilor si industria bancara s-ar
justifica in ma&sura in care agentii economici ar incepe sd considere pe criterii
subiective cd valoarea de rascumpdrare a politelor lor este constituita din bani de
care se poate dispune in orice moment, cd suma valorilor de rdscumpdrare (de
obicei, inferioara rezervelor matematice ale asigurétorilor), ar incepe sa fie vazuta
ca parte a ofertei de bani. Aceasta este teza sustinutd de cdtre Murray N. Rothbard
in interesantul sdu articol , Austrian Definitions of the Suply of Money”, inclus in
cartea New Directions in Austrian Economics, op. cit, p. 143-156, si in special p. 151-
152. Cu toate acestea, nu suntem de acord cu Rothbard, care afirmd cd automat
trebuie inclusd valoarea de rdscumpdrare in oferta de monedds, deoarece de acest
lucru va depinde, in cele din urmd, daca intr-o manierd generalizatad actorii cred
subiectiv cd valoarea de rdscumpdrare a politelor lor face parte din soldurile
disponibile imediat, lucru care, in majoritatea pietelor, nu se intimpla inca. In plus,
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In orice caz, analiza teoretici ficutd in aceastd carte ar trebui sd
fie un motiv suficient pentru ca asigurdtorii sa-si recapete increderea
in sine si in esenta pozitiva a institutiei traditionale pe care continua
sd o dezvolte, separand-o clar pe aceasta de ,afacerea” bancard
strdind ei, care, asa cum bine stim, nu numai cd este lipsita de justi-
ficarea juridicd necesard, dar mai si ocazioneazd efecte extrem de
ddundtoare pentru societate. Prin contrast, institutia de asigurdri are
un fundament juridic, tehnico-actuarial si financiar impecabil si,
fidela principiilor sale traditionale, nu numai ca nu afecteaza dezvol-
tarea armonioasd a economiei, dar este si o institutie esentiald si
extrem de favorabild pentru a promova economisirea si investitiile pe
termen lung si, implicit, dezvoltarea economica a societatii.

IV. ALTI INTERMEDIARI FINANCIARI VERITABILI:
FONDURI DE INVESTITII SI HOLDING-URI

Alti intermediari financiari autentici, mult mai bine dezvoltati daca
s-ar elimina privilegiile de care se bucurd in prezent banca, ar fi
fondurile de investitii, holding-urile, companiile financiare si de
leasing etc. Toti acestia primesc bunuri prezente de la cei care econo-
misesc; bunurile prezente ajung in mainile debitorilor finali datorita
muncii de intermediere din partea institutiei. Desi, spre deosebire de
asigurarea de viata, niciuna dintre aceste institutii nu beneficiaza de
posibilitatea de a garanta capitaluri substantiale din momentul in
care se intampld un eveniment neprevazut (deces, invaliditate, supra-
vietuire), este clar cd s-ar bucura de o mai buna dezvoltare, mult mai
mare decat cea din prezent, dacd, din senin, bancile nu ar mai putea
acorda credite, fiind obligate sa pdstreze o rata de 100% a rezervei.
Concret, fondurile de investitii ar dobandi un rol foarte important, in

trebuie sd subliniem faptul ca tendinta de a confunda institutia de asigurare cu cea
bancara nu s-a produs pana la capat si cd inclusiv in acele piete in care confuzia a
fost mai mare, incepe sa se observe o tendinta de revenire la principiile traditionale
ale sectorului asigurdtor, bazatd pe separarea radicald de sectorul bancar. Referitor
la noile operatiuni de asigurdri de viatd si la modul in care ele doresc sa ofere
operatiuni foarte aseméandtoare cu depozitele bancare, se poate consulta cartea lui
Thierry Delvaux si E. Martin Magnee, Les nouveaux produits d’assurance-vie, Editions
de L'Université de Bruxelles, Bruxelles, 1991.
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madsura in care s-ar investi prin intermediul acestora excesele mone-
tare ale agentilor economici, care ar putea obtine o lichiditate ime-
diatd vanzandu-si participatiunile, dar la preturi de piata secundard,
si niciodatd la valoarea lor nominald. Se poate spune acelasi lucru in
legatura cu holding-urile si alte institutii financiare care, de aseme-
nea, in numeroase ocazii, au suferit in trecut un proces de denaturare
si agresiune foarte asemdndtor celui prin care a trecut asigurarea de
viata si care s-a materializat in diferite formule pentru a incerca ,sa
garanteze” , investitorilor” corespunzatori disponibilitatea imediata a
banilor proprii, deci posibilitatea de a obtine in orice moment recupe-
rarea ,economiilor” la valoarea nominald. Dupd cum am vazut,
clauzele de rascumparare la un pret fixat in prealabil, privind actiu-
nile holding-urilor si alte tipuri de operatiuni financiare, se numara
printre trucurile juridice abuzive, utilizate de obicei pentru a ascunde
adevdrate contracte de ,depozite la vedere” din alte institutii, com-
plet strdine de astfel de tipuri de activitatis. Din punct de vedere eco-
nomic, in masura in care asemenea proceduri s-au extins, contractele
si institutiile in cauza au inceput sa producd aceleasi efecte negative
generate si de afacerea bancard cu rezerve fractionare. Din acest
motiv, dupd cum vom vedea in urmadtoarele capitole, orice proiect de
reforma a sistemului bancar trebuie sa se fereascd in egald mdasurd de
diferitele proceduri legale abuzive concepute in vederea ascunderii
unor adevarate contracte de depozit la vedere cu rezerva fractionara.
Ele trebuie identificate si urmdrite imediat pentru ca incalcd dispo-
zitiile juridice si perturba profund procesului armonios al coordonarii
economice.

8 Din punct de vedere economic este usor de demonstrat cd o operatiune financiarad
ce presupune o intelegere de rdscumparare garantatd in orice moment la valoarea
sa nominald (si nu la pretul oscilant si imprevizibil al pietei secundare) reprezinta
un depozit la vedere care impune o rezervd de 100%. Intr-adevar, singurul mod
prin care se poate garanta in orice moment aplicarea clauzei de rdscumpdrare
referitor la toate operatiunile pentru care s-a convenit, este de a péstra disponibild
o rezerva de bani egald cu valoarea totald care va trebui achitatd, daca s-ar exercita
simultan toate intelegerile de rascumpérare (rati de rezerve de 100%). In lipsa
aceastei situatii, va exista mereu riscul imposibilitatii indeplinirii imediate a cererii
de rdscumpdrare, posibilitate care aproape se va transforma in certitudine in
timpul etapelor de recesiune ale ciclului economic, daca nu se dispune de sprijinul
neconditionat al unei badnci centrale care sd se comporte ca imprumutator in ultima
instanta.
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V. CONSIDERATII SPECIALE PRIVIND ASIGURAREA
CREDITELOR

In cele din urm4, ne vom referi pe scurt la asigurarea creditelor sur-
venite in mod spontan in economiile dezvoltate. In schimbul
achitdrii unei prime, aceste asigurdri garanteazd cd, in cazul in care
clientii intreprinderilor comerciale si industriale asigurate nu pot sa-
si pldteasca datoriile, care de obicei se incaseazd la un termen
prestabilit (de 30, 60, 90 de zile etc.) si prin utilizarea unor anumite
instrumente financiare (de exemplu, cambiile), compania asigura-
toare va pldti un anumit procent din datoria totald corespunzatoare
(situat intre 75% si 95%) preluand aceastd datorie si colectand apoi
suma de la clientul datornic. Prin urmare, asigurarea creditelor
raspunde unei realitdti de pe piata si provine din creditele pe care
diferitele intreprinderi industriale si comerciale obisnuiesc sd le
acorde, in general, clientilor lor.

Acest credit corespunde, din punct de vedere economic, unei
operatiuni traditionale in care cei care economisesc, in general capi-
talistii proprietari ai companiei, oferd in avans, pentru o perioada de
timp, resurse financiare lucrdtorilor si proprietarilor mijloacelor
originare de productie, precum si clientilor acestora, cdrora le
acordd un termen de céateva luni pentru a-si achita datoria. Logic,
acest credit acordat clientilor necesitd intotdeauna ca, in prealabil,
anumiti agenti economici sa se sacrifice si sa isi reduca din consum,
economisind resursele aferente pentru a face posibila aceasta
optiune de plata. Prin urmare, creditul oferit clientului nu se poate
genera din nimic, ci intotdeauna presupune o economisire antici-
patd din partea cuiva (a proprietarului companiei care oferd cre-
ditul). In lipsa distorsiunilor create de expansiunea bancari a
creditului, asigurarea creditelor indeplineste o functie economica de
mare insemnatate, facilitind clasificarea clientilor in functie de risc,
multumita bazelor ample de date de care dispun companiile de
asigurare a creditelor. De asemenea, oferd servicii juridice de
recuperare, ce se bucurd de importante economii de scard si de care
nu s-ar putea bucura companiile individuale.

Problema apare in mdsura in care expansiunea creditului reali-
zatd de bancd distorsioneaza toate pietele de credit si produce
cicluri recurente de avant si recesiune. Intr-adevir, in etapa
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boomului alimentat de expansiune se intreprind numeroase proiecte
de investitii artificiale si fard o baza reald care, adesea, sunt finantate
prin sistemul de rate si acoperite prin intermediul asigurarii
corespunzdtoare creditului. Prin urmare, acele companii specializate
in asigurarea creditului, in mod sistematic, isi asuma riscuri care,
prin natura lor, nu sunt, dupd cum deja stim, asigurabile din punct
de vedere tehnic. Intr-adevér, procesul de expansiune va fi inversat
mai devreme sau mai tarziu, evidentiindu-se in mod generalizat
erorile comise, prin falimente, suspendarea platilor si lichidarea
proiectelor de investitii care genereaza pierderi. Din acest motiv, in
economiile moderne supuse efectelor distorsionante ale expansiunii
creditului, asigurarea creditului are o importantd natura ciclicd, care
o impiedica sa facd fata etapelor de recesiune daca nu introduce o
serie de clauze de protectie pentru a evita ca asigurdtorii sa aiba
aceeasi soartd pe care, in mod generalizat, o suferd antreprenorii
prea optimisti care si-au marit nejustificat proiectele de investitii in
perioada de boom. Dintre aceste clauze se evidentiaza, in special,
cele care stabilesc deduceri si perioade de gratie pentru plata
asigurdrii in functie de sumad, precum si clauza care cere o declaratie
judiciara de insolventd definitiva care, din cauza procedurilor de
faliment indelungate si prolixe, se prelungeste foarte mult, facand
posibild efectuarea colectdrilor necesare si mentinerea stabilitatii
financiare necesare asiguratorului®.

Ciclurile succesive de avant si depresiune reprezintd intotdea-
una o importantd provocare pentru companiile de asigurare a credi-
telor care, pe langad serviciile traditionale pe care le furnizeaza
(colectare, clasificare a clientilor etc.), oferd un serviciu suplimentar
care constd in acumularea, in mod colectiv si reciproc, in timpul
perioadelor de boom, de rezerve financiare importante pentru a face
fata, in etapele de criza si recesiune, pldtilor sistematice mult mai
mari care apar in aceastd perioada. In orice caz, trebuie recunoscut
faptul ca aceste precautii legale dezvoltate pand acum nu au fost
suficiente pentru a evita falimentul si lichidarea unor importanti
asigurdtori de credite din Occident in fiecare dintre crizele recente

9 O bund analizd economica a dreptului din domeniul falimentului este cea pe care
i-o datordm lui Francisco Cabrillo, Quiebra y liquidacién de empresas, Union Editorial,
Madrid 1989.
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suferite in aceasta parte a Europei si cd asigurarea creditelor va fi
intodeauna o institutie extrem de vulnerabild in etapele de rece-
siune, in special daca bancile isi exercitd in continuare activitatea cu
rezerve fractionare0.

10 Pentru aceste companii de asigurare a creditelor este, evident, imposibil sa asigure,
din punct de vedere tehnic, creditele pe care insdsi banca le acordd in faza sa de
expansiune, deoarece, dupd cum deja am demonstrat, nu existd independenta
necesard intre existenta asigurdrii si consecintele fenomenului asigurat. intr-
adevar, presupusa asigurarea a creditelor bancare ar face ca acestea sd se extinda
nelimitat, producandu-se, in etapa de recesiune inevitabild produsa intodeauna de
expansiunea creditelor, o crestere sistematica a numarului de datornici care ar face
asigurarea neviabild din punct de vedere tehnic. Prin urmare, din aceleasi motive
care fac imposibild asigurarea depozitelor la vedere prin intermediul legii
numerelor mari si a ratei de rezervad fractionard, este imposibild, din punct de
vedere tehnic, asigurarea operatiunilor bancare de credit prin sectorul de asigurare
a creditelor.
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