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Prefata

IN EVUL MEDIU, aspirantul la titlul de calfi isi incheia anii de ucenicie prin executarea unei
lucrari, conform specificatiilor unui colectiv de maestri ai breslei. O spada sau o armurd, un
caftan de blana sau o pereche de cizme de piele, un lacat cu cheie sau un colan de aur. Oricum,
nu lucruri obisnuite ci unele mai cu dichis, care sa-i testeze ucenicului abilitatea de a rezolva
dificultati tehnice si sa-i puna in valoare eventuala personalitate. Similar, de la calfa la mester,
doar ca mai dificil. Examene grele, dar, daca erau trecute cu succes, iti deschideau portile unei
meserii practicate exclusivist, protejata la intrare de monopolul breslei. Pe scurt, iti asigurau un
trai decent, uneori luxos, asta daca nu te rapunea vreun tifos sau ciuma intre timp.

Monopolul breslelor si obligatia uceniciei de specialitate aproape au disparut. Poti
consilia clienti intr-o banca cu o licentd in geografie si poti face masaj de recuperare fara studii
de kinetoterapie. Chiar si fard diploma de bacalaureat poti ajunge departe azi. In politica si pe
piata muncii fluiditatea si determinarea sunt chiar incurajate. Pasiune, un curs-doua, experienta
practicd si nu te mai opreste nimeni sa lucrezi ceea ce iti doresti. Desigur, sunt si exceptii,
majoritatea de bun simt: medici, arhitecti, notari-avocati, preoti, soferi. Altele, insa, discutabile.
Membri in consilii de administratie la firme de stat, medici-profesori, inspectori scolari,
membri in servicii de reglementare-supraveghere (sau in alte servicii), casieri in primarii de
comune, operatori de ’xerox” in regii autonome, au, nejustificat, intrarile foarte bine pazite.

Azi, foarte multe din abilitatile individuale, obtinute altadata cu greu de-a lungul anilor
de ucenicie si calatorie, pur si simplu nu mai sunt necesare. Au fost inlocuite de masini, roboti,
automatizare si digitalizare: fara erori, oboseala, greve sau concedii. Toata informatia posibila
este disponibild tuturor, oricand si oriunde. Ce rost mai are sa o studiezi din greu, gandind
critic, cand poti primi totul de-a gata, traind comod si bucurandu-te de roadele muncii altora?
De fapt, o foarte buna intrebare. Bancherul nu mai calculeaza in creion coloane intregi de
dobanzi, arhitectii si inginerii NnU mai deseneaza la plansa, iar profesorii se pot lipsi foarte bine
de spatiul fizic al salii de clasa. Multi angajati de azi isi datoreaza slujba costului inca prohibitiv
al automatizarii, inertiei sociale, perplexitatii capitalului, considerentelor de natura electorala
sau legiferarii preferentiale ancorate in spiritul vechilor bresle. In tot acest timp, o amenintare
obscura, nedefinita, o anxietate existentiald infiltratd subtil, insa perceputa de toti, isi tese incet

panza in mentalul colectiv.



La fel ca in evul mediu, ucenicia costa si astazi, timp si bani, desi privilegiile asociate
s-au subtiat simtitor in unele domenii. Ce-i drept, nici examindrile nu mai sunt la fel de dificile.
Lucrarea de calfa (mester) a ramas, ea se numeste acum licentd (disertatie) si nu putine sunt
vocile care-i subliniaza lipsa de continut in noua erd digitala. In esentd, ea reprezinti totusi o
incununare a anilor de studiu, demonstrarea abilitdtii de a construi in mod original folosind
expertiza acumulata, un produs intelectual, un discurs personal in fata comisiei de sustinere si
a propriei constiinte. Daca este abordata cu onestitate, constientizata ca 0 oportunitate de a da
frau liber intereselor particulare ale studentului, nevoii sale de specializare, de diferentiere prin
calitate in cadrul cohortei, in final, de autodepasire, atunci aceasta lucrare a ramas la fel de
relevanta si astazi. Pana la urma, inteligenta nativa, umanitatea insasi, nu are nevoie de
stimulente punctuale, recompense formale sau aprobari sociale superficiale pentru a-si exersa
si perpetua frumusetea.

Fiecare din capitolele acestei carti contine un model de studiu de caz adresat in special
studentilor din domeniul financiar care isi pregatesc lucrarea de absolvire. Sunt acoperite
subiecte din mai multe arii tematice: creditarea bancara, managementul activelor si pasivelor
unei banci comerciale, produse inovative de asigurare, finante publice si dinamici bugetare,
managementul riscurilor, produse financiare derivate, evaluarea performantei corporative,
decizii financiare personale. Toate capitolele contin pe langa analize aplicate si scurte
introduceri teoretice in aspectele tehnice ale subiectelor abordate. Modelele incluse in aceasta
carte ating doar vastul univers al temelor financiare, insa ofera o serie de instrumente de lucru
generalizabile: analize cantitative, simulari de costuri si riscuri, investigatii econometrice,
argumentari pe baza de grafice, prezentarea eficienta a informatiei financiare sub forma de

tabele, evaluari de tip cost-beneficiu sau sinteze teoretice ale literaturii de specialitate.

Multumesc colegilor mei din Departamentul de Finante din cadrul UBB-FSEGA pentru
disponibilitatea de a contribui cu materiale la aceasti carte. in numele intregului colectiv al
departamentului vreau sd doresc mult succes viitorilor absolventi finantisti, sa aiba parte de

cariere profesionale cu multe satisfactii intr-un mediu atat de provocator ca cel contemporan!

Coordonator,

Conf. univ. dr. Adrian Zoicas-lenciu
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Creditarea persoanelor fizice:

specificul creditelor de consum

Conf. univ. dr. Daniela BEJU



Introducere

Creditarea populatiei reprezintd un segment important al activitatii institutiilor bancare, in
calitatea acestora de intermediari financiari care mobilizeaza resursele disponibile din
economie si le redistribuie catre persoanele care au nevoie de fonduri. Pe masura cresterii
veniturilor populatiei, creditele au inceput sa fie percepute ca instrumente de sustinere a unui
nivel de consum tot mai ridicat, determinind bancile si institutiile financiare nebancare (IFN-
uri), considerate concurenti ai bancilor pe segmentul creditelor de consum, sa isi diversifice
permanent oferta de produse de creditare.

In acest capitol ne-am propus si evidentiem cateva aspecte esentiale referitoare la
activitatea de creditare a persoanelor fizice din Roménia. Vom trece in revista principalele
tipuri de credite de consum puse la dispozitia populatiei de banci si IFN-uri, cu accent pe
particularitatile fiecaruia dintre acestea. De asemenea, vom prezenta succint etapele care
trebuie parcurse de o persoani fizica pentru a accesa un credit de consum. In final, vom realiza

cateva studii de caz privind contractarea de credite de consum, atit de la institutii bancare, cét

si de la IFN-uri.

1. Creditele de consum: tipologie si particularitati

Creditele de consum furnizeaza solutii financiare pentru o varietate de nevoi personale, cum ar
fi renovari ale locuintelor, achizitionarea de autoturisme personale sau bunuri de folosinta
indelungata, acoperirea unor cheltuieli educationale, medicale, cu vacantele, cu nunta sau cu
alte evenimente familiale (vezi Chen, Jiang, He si Zhou, 2020). Conform Asociatiei Romane a
Bancilor (2018), in Romania regdsim urmadtoarele tipuri de credite de consum, prezentate

succint 1n continuare.

1.1. Facilitatile de creditare pentru nevoi personale nenominalizate

Facilitatile de creditare pentru nevoi personale nenominalizate se referd la acele credite de
consum acordate fara necesitatea mentionarii destinatiei sumelor si a oferirii unei garantii reale.
Ele sunt furnizate clientilor numai in baza veniturilor obtinute de catre acestia. In aceasta

categorie sunt incluse urmatoarele tipuri de credite:

(a) Descoperitul de cont (in engleza overdraft) este un credit rapid, atasat contului
curent in care clientul Incaseazd veniturile, care se reinnoieste automat la data incasarii

salariului. Este destinat acoperirii unor cheltuieli neanticipate, astfel ca dacd intr-o luna



cheltuielile depdsesc veniturile disponibile, solicitantul are posibilitatea de a utiliza sumele
puse la dispozitie de institutia bancara, pana la o limita prestabilita. Clientul are acces rapid la
fondurile disponibile, fara a fi necesara justificarea destinatiei cheltuielilor. Cuantumul acestui
credit depinde de marimea salariului, putand varia intre echivalentul a 4-9 salarii ale clientului,
dar fara a depasi un plafon maxim, in functie de politica de creditare a fiecarei banci. Dobanda
perceputd la descoperitul de cont este superioara celei atasate altor credite de consum, insa
aceasta este platita doar pentru sumele efectiv utilizate, in functie de numarul de zile in care
contul ajunge pe sold debitor. Apelarea la descoperitul de cont este o practicdA comund in
prezent, fiind oferitd clientilor de majoritatea bancilor n cazul insuficientei fondurilor (vezi

Gabor, Premti si Jafarinejad, 2024).

(b) Cardul de credit este un tip de produs de creditare pentru consum, care ofera
clientului accesul la o linie de credit din care acesta poate imprumuta fonduri in mod repetat
(vezi Beju si Fat, 2023) pentru satisfacerea unor nevoi personale. Linia de credit se acorda in
limita unui plafon, 1n functie de veniturile clientului, si se reinnoieste periodic in mod automat
(in engleza revolving) pe masura ce detinatorul cardului restituie fondurile accesate. De regula,
cardurile de credit ofera clientilor o perioada de gratie, care poate ajunge pana la 55 de zile, in
care nu se percepe dobanda daca clientul ramburseaza integral sumele utilizate. Dupa expirarea
perioadei de gratie dobanda perceputa este substantiala, depasind considerabil nivelul celei
aferente unui credit de nevoi personale, ajungand, uneori, pana la 30%. Chiar daca clientul nu
poate rambursa integral datoria, are obligatia de a achita o suma minima lunara, care difera de
la banca la banca, stabilitd ca procent (de exemplu 4%) din plafonul liniei de credit. Cardurilor
de credit le sunt atasate numeroase beneficii, precum asigurari de calatorie, discounturi in
magazine, sisteme de recompense prin acumulare de puncte, acces la lounge-uri in aeroporturi
etc. Cardurile de credit au devenit cele mai comune instrumente de indatorare a gospodariilor

in numeroase tari ale lumii (vezi Campbell, Grant si Thorp, 2022), inclusiv in Romania.

(c) Creditele pentru nevoi personale, cu si fara ipoteca, se acordd pe o perioada
cuprinsa intre 1 an si 5 ani, vizadnd acoperirea unor cheltuieli mai mari ale clientilor. Spre
deosebire de liniile de credit furnizate prin cardurile de credit, creditele de nevoi personale se
utilizeaza integral de catre clienti, nu sunt de tip revolving si se ramburseaza in rate lunare.
Dobanda perceputa la aceste credite este mai mica decat cea atasatd cardurilor de credit si
descoperitului de cont. Garantarea acestor credite se face cu veniturile clientului, cesionate in
favoarea bancii, iar uneori este necesard si garantia oferitd de un fidejusor — o terta persoana

care se angajeaza sa achite datoria debitorului, dacd acesta nu isi poate executa obligatiile de
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plati ce decurg din contractul de credit (vezi Beju, 2025). In plus, in cazul creditelor de nevoi
personale cu ipoteca, debitorul ofera bancii finantatoare drept garantie si o ipotecad constituita
asupra unui imobil al cdrui proprietar este. Existenta garantiei ipotecare diminueaza riscul
asumat de banca, ceea ce are ca efect practicarea unei dobanzi inferioare celei percepute la

creditele fara ipoteca.

1.2 Credite pentru nevoi personale specifice/nominalizate

In categoria creditelor pentru nevoi personale specifice/nominalizate sunt incluse acele credite
de consum care se acorda pentru o destinatie precisd, iar pentru utilizarea fondurilor debitorul
trebuie sa prezinte bancii documente justificative. Uneori banca efectueaza plata direct catre
furnizor si este necesara garantia sub forma de gaj a activului procurat (de exemplu, creditele

auto). Cele mai importante credite din aceasta categorie sunt urmatoarele:

(a) Creditele auto au ca destinatie achizitionarea de autoturisme noi, de la dealeri
autorizati. Termenul de acordare variaza intre 3 ani si 5 ani. Specificul acestor credite consta
in obligatia debitorului de a constitui, in favoarea institutiei creditoare, gajul (cunoscut si sub
denumirea de garantie ipotecara mobiliard) asupra autoturismului achizitionat si de a incheia o
polita de asigurare casco, pe care o cesioneaza in favoarea bancii. Daca in Statele Unite ale
Americii, piata creditelor auto se situeaza in topul primelor trei categorii de Indatorare a
populatiei (vezi van Rijn, Zeng si Hellman, 2021), in tara noastra apelul la aceste credite este
substantial mai redus, intrucat majoritatea populatiei prefera autoturismele second-hand, iar

persoanele juridice apeleaza deseori la finantare prin leasing.

(b) Creditele pentru studii sunt destinate acoperirii cheltuielilor de scolarizare ale
studentilor, masteranzilor si doctoranzilor, precum si a altor cheltuieli aferente. Se pot acorda
pe o perioada cuprinsa intre 2 ani (de exemplu, programul Work&Travel) si 20 ani, in functie
de suma Tmprumutata si existenta unei garantii imobiliare. Uneori, ofertantii creditelor pentru
studii acorda o perioada de gratie si acceptd rambursarea doar dupa finalizarea studiilor.
Motivatia accesdrii acestor credite se bazeaza pe rezultatele studiilor stiintifice care evidentiaza
beneficiile educatiei: In general, existd un consens asupra faptului ca invatdmantul superior este
o investitie importantd pentru tineri, pentru a-1 pregati pentru perspective de angajare mai bune

si pentru un potential de venit mai mare (Cho, Xu si Kiss, 2015).

(c) Creditele pentru nevoi medicale sunt credite care au ca scop exclusiv acoperirea
cheltuielilor medicale (tratamente, spitalizari, interventii medicale), care nu pot fi acoperite din

veniturile proprii ale gospodariilor sau din economiile acestora. Perioada de acordare poate
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ajunge pana la 20 de ani pentru sumele mai mari, insd este necesara garantarea cu o ipoteca
mobiliard, iar la unele institutii bancare, clientul poate beneficia de o perioada de gratie. Desi
sunt credite mai recent aparute in ofertele bancilor autohtone, 1n térile cu venituri mici si medii,
absenta asigurarilor medicale formale obligd adesea populatia sd recurgd la credite pentru
acoperirea cheltuielilor de asistentd medicala costisitoare (vezi Islam, Rabbani, De Allegri si

Sarker, 2024).

(d) Creditele de refinantare vizeaza rambursarea unuia sau a mai multor credite
contractate anterior, prin accesarea unui credit nou, in conditii de costuri mai avantajoase, care
sa acopere Intreaga datorie a clientului. Acestea pot fi contractate de la aceeasi banca sau de la
alte banci, atat 1n lei cat si In valuta, iar bancile accepta refinantarea tuturor tipurilor de credite
destinate persoanelor fizice. Creditele de refinantare sunt instrumente financiare care permit
atat bancilor, cat si debitorilor, sa salveze contractele de credit, In special in perioadele de criza

economica (vezi lonescu si Negurita, 2017).

In concluzie, portofoliile de credite de consum sunt bine diversificate si raspund unei
game extinse de nevoi si preferinte ale persoanelor fizice. Varietatea produselor de creditare
reflecta capacitatea institutiilor de a-si adapta constant oferta la dinamica si exigentele cererii

de finantare din partea populatiei.

2. Etapele creditarii persoanelor fizice

Conform Zoicas-Ienciu (2024), in activitatea de creditare a persoanelor fizice bancile urmaresc

respectarea unor pasi standard, prezentati succint in continuare.

2.1 Informarea-documentarea asupra solicitantului

In etapa de informare-documentare institutia bancara verifici daci informatiile oferite de client
sunt conforme cu realitatea.

Ofiterul de credite poartd o discutie cu solicitantul creditului pentru a afla informatii
despre situatia sa materiala, starea civila, profesia si locul de muncd, nevoia de finantare si
istoricul de plata al acestuia. Clientului i se solicitd sa dea o declaratie pe propria raspundere
ca informatiile furnizate sunt corecte si complete. Daca solicitantul se Incadreaza in conditiile
minime de eligibilitate si agreeaza schema de finantare oferita, va trebui sa prezinte un set de
documente, intre care:

= cartea de identitate si, daca este cazul, certificatul de casatorie
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» dovada veniturilor: adeverinta de venit, acord de consultare a veniturilor la Agentia
Nationald de Administrare Fiscald (ANAF), talon de pensii, dupa caz

» acordul de consultare a bazelor de date ale Biroului de Credit si Centralei Riscului
de Credit pentru a se verifica istoricul financiar

= extrasul de cont pe 1 luna - 3 luni

= cererea de credit

» contractele de garantii, contracte de asigurare, dupa caz

= alte documente, in functie de tipul creditului.

2.2 Analiza bonitatii solicitantului

Analiza bonitatii solicitantului este o etapa esentiald in fundamentarea deciziei de creditare
deoarece stabileste capacitatea clientului de a rambursa la scadenta creditul solicitat.

Pentru a analiza bonitatea solicitantilor de credite bancile apeleazd la metoda credit
scoring, care consta In acordarea unui anumit punctaj in urma evaludrii unor criterii relevante
pentru bancad. Printre cele mai importante aspecte analizate amintim: datele personale ale
solicitantului (varsta, stare civild, studii, locuinta detinutd), veniturile sale (salarii, chirii,
prestari servicii, pensii, alte venituri), locul de munca, sectorul de activitate si istoricul de plata.
Punctajul obtinut reflectd o anumita clasa de rating, care permite estimarea probabilitdtii de
neplata (in engleza, probability of default) a debitorului, pe baza caracteristicilor creditului si
ale clientului, posibil coroborate cu informatii referitoare la ciclul de afaceri si contextul
economic (vezi Zedda, 2024). Un rating mai mare de credit este asociat cu o probabilitate mai
mica de neplatd (vezi Jorion, 2003), adicd un risc mai mic pentru bancd, ceea ce permite

solicitantului s acceseze un credit la dobanzi mai reduse comparativ cu alti clienti mai riscanti.

2.3 Negocierea, aprobarea si acordarea creditului

Dupa finalizarea analizei bonitatii si stabilirea scoringului de credit, ofiterul de credite decide
daca clientul este eligibil sd contracteze creditul solicitat.

In cazul in care solicitantul creditului indeplineste conditiile de creditare impuse de
banca, urmeaza stabilirea caracteristicilor creditului: valoarea creditului, perioada de creditare,
rata dobanzii practicatd, comisioanele aferente, modalitatea de rambursare, marimea ratelor,
eventualele garantii. Aceste aspecte sunt supuse negocierii intre solicitant si ofiterul de credite.
Daca, in urma negocierilor, clientul decide ca este de acord cu termenii creditului, dosarul se
trimite spre aprobare la organul competent din banci. In functie de valoarea creditului si de

nivelul de delegare a competentelor in banca, aprobarea creditului poate dura pana la 5 zile,
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uneori chiar si pand la 10 zile, daca sunt necesare verificari suplimentare. Ulterior aprobarii
creditului urmeaza semnarea contractului de credit si a anexelor (graficul de rambursare, polite
de asigurare, etc). Acordarea creditului se realizeaza prin virarea sumei aprobate direct 1n
contul curent al clientului, pentru creditele de nevoi personale nenominalizate sau Intr-un cont

separat de credite, in cazul creditelor care au o destinatie precisa (vezi Zoicas-lenciu, 2024).

2.4 Angajarea, monitorizarea si rambursarea creditului

Dupa acordarea creditului acesta este preluat in evidentele bancii si este alocat unui angajat,
care are obligatia de a urmari respectarea clauzelor contractuale. Monitorizarea creditului se
realizeaza pe toata durata de creditare.

In mod deosebit, se verifica respectarea destinatiei fondurilor, in cazul creditelor de
nevoi personale nominalizate, a valabilititii politelor de asigurare (unde este cazul) si a
graficului de rambursare a creditului. Rambursarea se poate realiza in rate constante (metoda
preferatd de majoritatea debitorilor) sau in rate descrescdtoare, prin plati directe din contul
clientului sau depuneri in numerar.

Daca debitorul inregistreaza intarzieri la plata ratelor de credit banca aplicad dobanzi
penalizatoare, superioare dobanzilor curente, pentru fiecare zi de intarziere. Daca intarzierile
la plata obligatiilor contractuale sunt mai mari de 30 de zile, banca se confrunta cu cresterea
semnificativa a riscului de credit la care este expusd, comparativ cu nivelul initial asumat,
precum si a probabilitatii de neplata a debitorului, ceea ce atrage dupa sine majorarea ratei
dobanzii la credit (vezi IFRS Foundation, 2018).

Asadar, procesul creditarii persoanelor fizice este unul riguros, implicand verificarea
informatiilor furnizate de solicitant, analiza bonitatii acestuia si aprobarea creditului pe baza
unor criterii prudentiale clare, etape necesare pentru fundamentarea unei decizii responsabile
de finantare. Relatia banca-client continua pe toatd durata contractuald prin monitorizarea
creditului, iar disciplina financiard a debitorului doveditd prin respectarea graficului de

rambursare este esentiala pentru protejarea bancii Impotriva riscului de neplata.

3. Studii de caz

In activitatea de creditare a persoanelor fizice, bancile iau in considerare anumite criterii menite
sa limiteze riscul asumat, acordind o atentie deosebitd incadrarii clientului in gradul de
indatorare stabilit de legislatia in vigoare (debt-service-to-income DSTI). Acest indicator se
calculeaza ca raport intre suma ratelor lunare totale la institutiile de credit (serviciul datoriei)

si veniturile nete lunare eligibile ale debitorului (vezi BNR, 2018, art. 13). Gradul de indatorare
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urmareste limitarea serviciului datoriei beneficiarului de credite in functie de venitul disponibil
al acestuia, fiind un instrument utilizat pentru diminuarea si prevenirea expansiunii excesive a
creditdrii si Tndatorarii populatiei.

Potrivit reglementarilor actuale, gradul maxim de indatorare al unui debitor nu poate
depisi 40%!? la creditele in lei, cu exceptia primului credit ipotecar acordat persoanelor care nu
au detinut si nu detin in proprietate nicio locuinta, cand acesta poate ajunge la 45%. In cazul
creditelor acordate in valutd persoanelor neacoperite in mod natural la riscul valutar, gradul
maxim de indatorare al unui debitor nu poate depasi 20%, cu exceptia primului credit ipotecar
acordat persoanelor care nu au detinut si nu detin in proprietate nicio locuinta, cdnd acesta
poate ajunge la 25% (BNR, 2018, art. 19). Pentru liniile de credit de tip revolving, suma de
platd lunara luatd in considerare de catre banci este de minim 3% din plafonul facilitatii de
creditare acordate clientului si se stabileste de institutiile bancare prin reglementari interne
(vezi BNR, 2018, art. 13).

3.1 Studiu de caz privind acordarea unui credit de nevoi personale la BCR

3.1.1. Prezentarea solicitantului creditului
O persoana fizica, Nemes Ovidiu, este interesatd sa acceseze un credit de nevoi personale
pentru renovarea unui apartament achizitionat recent. Estimeaza ca ar avea nevoie de 150.000
lei s1 se decide sd obtind acest credit de la BCR, intrucat este client al acestei banci de
aproximativ 15 ani. In prealabil, a analizat si oferta Bancii Transilvania, insa, pentru a beneficia
de conditii avantajoase de creditare ar fi necesard Incasarea veniturilor la aceastd banca, aspect
pe care nu 1l agreeaza, fiind satisfacut de colaborarea cu BCR.

Clientul, in varsta de 35 ani, este domiciliat in Cluj-Napoca, este necasatorit, de profesie
economist si este angajat al S.C. Fantasy S.R.L. de 15 ani. Salariul net lunar incasat de la locul
de munca este de 9.000 lei si mai incaseaza chirii declarate la ANAF, in suma de 2.500 lei, pe
care banca le poate lua in considerare in proportie de 80%?2. In urmi cu 2 ani, clientul a
contractat un credit auto la o ratd fixa a dobanzii, pentru care are de achitat o rata lunara de

1.880 lei. Clientul mai detine si un card de credit din oferta BCR, pe care beneficiaza de o linie

! Legislatia permite depdsirea acestei limite in fiecare trimestru pentru noile credite de consum acordate,
in cuantum de 15% din volumul celor acordate in trimestrul anterior (BNR, 2018, art. 20).

2 Chiriile sunt luate in considerare la stabilirea veniturilor nete ale clientilor de majoritatea bancilor,
daca sunt declarate fiscal si dovedite cu contracte de inchiriere si extrase de cont. Pot fi luate in
considerare integral sau partial, in functie de riscul de neplata al chiriasilor, fluctuatiile pietei imobiliare
si aparitia unor evenimente neprevizute. In acest exemplu, am presupus ci BCR ia in considerare
chiriile in proportie de 80%.
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de credit in valoare de 18.000 lei, pentru care are de achitat o suma minima lunard de minim
3% din suma utilizata (vezi tabelul 1).

Tabel 1. Datele personale ale solicitantului

Tabelul sintetizeaza principalele informatii personale despre solicitantul creditului, datele fiind obtinute
din documentele acestuia.

Criterii considerate Informatii client
Nume si prenume Nemes Ovidiu
Varsta 35 de ani
Stare civila necasatorit
Domiciliul Cluj-Napoca
Studii superioare
Profesie economist
Locul de munca S.C. Fantasy S.R.L.
Vechime la locul de munca 15 ani
Venit din salariu 9.000 lei
Venituri din chirii 2.500 lei
Alte credite credit auto
Rata la creditul auto 1.880 lei
Card de credit 18.000 lei

Clientul analizeaza oferta de credite pentru persoane fizice, disponibila atat pe site-ul
bancii, cat si in aplicatia de internet banking George, oferita de BCR, si constata ca cel mai
bine pentru necesitatile sale ar raspunde creditul de nevoi personale George. Dupa efectuarea
unor simulari de credit pe site-ul bancii si in aplicatia George, clientul constatd ca nu este
lamurit in toate privintele si, chiar dacd acest credit se acorda 100% online, direct din aplicatia
George, decide ca este necesar sa poarte o discutie cu un ofiter de credite de la Agentia BCR

Manastur pentru a solicita informatii suplimentare.

3.1.2. Caracteristicile creditului George

Creditul de nevoi personale George este disponibil pentru persoane cu varsta cuprinsa intre 18
ani si 63 ani pentru femei, respectiv intre 18 ani si 65 de ani pentru barbati, la finalul perioadei
de creditare, pentru salariati. In cazul pensionarilor varsta maxima acceptati este de 75 de ani,
la finalul perioadei de creditare. Creditul se poate acorda pe o perioadd maxima de 5 ani si este
inclus in Programul de Beneficii George. Acesta este un program de loialitate prin care clientii
care utilizeazd serviciile bancii primesc puncte si sunt incadrati pe 5 categorii, in ordinea
crescatoare a numarului de puncte acumulate, astfel: Go, Advanced, Pro, Max si Max Invest.

Participantii la program sunt persoanele fizice, clienti ai bancii, care detin un cont
curent George 3.0. Acestia beneficiaza de diverse avantaje, precum o dobandd mai redusa la
credite, depozite cu dobanzi mai profitabile, transferuri interbancare gratuite pe teritoriul

Romaniei prin aplicatia George, curs de schimb preferential prin aplicatia George, comision
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zero la retragerile de numerar de la orice bancomat din tard, indiferent de banca si multe altele
(vezi BCR, 2025).

Suma maxima care se poate obtine prin creditul George este de 200.000 lei, iar rata
dobanzii standard este fixa si variaza Intre 7,99% si 14,99% in functie de istoricul de plata al
clientului si relatia cu banca, venitul si bonitatea acestuia, suma solicitatad si perioada de
acordare. Pentru participantii la programul de beneficii rata dobanzii este mai mica, fiind
cuprinsa Intre 6,29% si 13,29%, deoarece beneficiaza de doua reduceri: una de 1,2 pp pentru
nivelul Max si Max Invest si a doua de 0,5 pp pentru optiunea de asigurare. Prin accesarea
acestui credit clientul acumuleazd 2 puncte, beneficiaza de rate fixe si de comision zero de
administrare (vezi tabelul 2).

Solicitantii care nu sunt participanti la programul de beneficii pot obtine si ei o reducere
a ratei dobanzii standard fixe, cuprinsd intre 7,99% si 14,99%, cu 1 pp, daca decid sa 1isi
incaseze venitul la BCR, si cu 0,5 pp, daci incheie o asigurare prin intermediul BCR. In acest

caz rata dobanzii se va situa intre 6,49% si 13,49% (vezi www.bcr.ro/ro/persoane-fizice).

Tabel 2. Caracteristicile creditului George

Tabelul sintetizeaza principalele caracteristici ale creditului de nevoi personale George, informatiile
fiind obtinute de pe site-ul oficial al BCR si din aplicatia George.

Criterii evaluate Conditii de creditare
Suma acordatd 2.000 —200.000 lei
Perioada maxima de creditare 5 ani
Venit minim 2.500 lei
Rata dobanzii standard (fixa) 7,99% — 14,99%
DAES standard 8,59% — 18,91%
Rata dobanzii clienti BCR 6,29% — 13,29%
Puncte acumulate 2 puncte
Comision analiza dosar 200 lei

3.1.3. Analiza bonitatii solicitantului creditului
Solicitantul creditului este participant la programul de beneficii incadrat in categoria MAX cu
6 puncte de loialitate, deoarece incaseaza salariul la BCR (2 puncte) si detine mai multe produse
din oferta BCR: un card de credit (2 puncte), un cont de economii (1 punct) si un depozit la
termen (1 punct). Are o relatie buna cu banca, un istoric de platd fara restante la credite, un loc
de munca stabil, o bonitate solida, si este interesat sd incheie o asigurare. Astfel, el beneficiaza
de toate reducerile oferite de banca si poate contracta creditul la rata dobanzii de 6,29%.
Aceasta este obtinuta prin aplicarea reducerii de 1,2% pentru clientiit MAX participanti la

programul de beneficii si cea de 0,5% pentru incheierea asigurdrii, asupra ratei dobanzii

¥ DAE (dobénda anuali efectiva) reflectd costul total al creditului, exprimat procentual din valoarea
creditului, si include rata dobanzii, comisioanele si alte costuri prevdzute in contract.
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standard, fixe de 7,99%. In vederea acordirii creditului ofiterul de credite face o simulare
pentru suma de 150.000 lei (vezi tabelul 3).

Tabel 3. Simulare credit pentru suma de 150.000 lei

Tabelul sintetizeaza caracteristicile creditului de nevoi personale George, pentru suma de 150.000 lei,
informatiile fiind obtinute de pe site-ul oficial al BCR.

N Conditii de creditare, Conditii de creditare,
Criterii evaluate . VR
CU asigurare fara asigurare
Suma solicitata 150.000 lei 150.000 lei
Perioada de creditare 60 luni 60 luni
Rata dobanzii 6,29% 6,79%
DAE 7,06% 7,06%
Comision analizd dosar 200 lei 200 lei
Asigurare, inclusa in rata creditului 210 lei -
Rata lunara 3.130,19 lei 2.955,34 lei
Total de rambursat 188.011,40 lei 177.520,40 lei

Cu o rata lunara de plata de 3.130,19 lei, clientul nu se Incadreaza in nivelul maxim al

gradului de indatorare stabilit de reglementarile actuale, care la creditul de consum este de 40%.

Y ratelor la banci

Gradul de indatorare = - < 40%
Venit net

In cazul clientului nostru, la suma solicitata de 150.000 lei, gradul de indatorare este de

50,46% pentru creditul cu asigurare, cu mult peste nivelul reglementat:

1.880 + 3% -18.000 + 3.130,19

{ = = 50460
Gradul de indatorare 9.000 F 2.500 - 80% 50,46%

Chiar dacd renuntd la asigurare, gradul de indatorare este de 48,87%, intrucat rata

dobanzii creste la 6,79%, rata lunara fiind de 2.955,34 lei.

1.880 + 3% - 18.000 + 2.955,34

Gradul de indatorare = 9.000 ¥ 2.500 - 80% = 48,87%

Pentru a respecta un nivel al gradului de indatorare de maxim 40%, rata maxima a

creditului George ar trebui sa fie de 1.980 lei, dupa cum reiese din calculul de mai jos:
Suma ratelor lunare = 40% x (9.000 + 2.500 x 80%) = 4.400 lei

Rata maxima a noului credit = 4.400 — 1.880 — 3% x 18.000 = 1.980 lei (adica, suma ratelor

lunare — rata creditului auto — suma minima de plata pentru cardul de credit).

Astfel, clientul ar putea accesa un credit de o valoare mai mica, mai exact 100.000 lei,
care ar presupune plata unei rate lunare de 1.970,23 lei si renuntarea la asigurare (vezi tabelul
4). In aceste conditii, creditul s-ar acorda la o ratd a dobanzii de 6,79%, pentru ca nu ar mai

beneficia de reducerea aferenta asigurarii de 0,5 pp, iar clientul ar avea un grad de indatorare
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de 39,91% si s-ar incadra in conditiile de creditare ale bancii. Daca ar opta pentru asigurare,
gradul de indatorare ar fi de 40,97%, superior nivelului reglementat.

Tabel 4. Simulare credit pentru suma de 100.000 lei

Tabelul sintetizeaza caracteristicile creditului de nevoi personale George, pentru suma de 100.000 lei,
informatiile fiind obtinute de pe site-ul oficial al BCR.

N Conditii de creditare, Conditii de creditare,
Criterii evaluate . VR
CcuU asigurare fara asigurare
Suma solicitata 100.000 lei 100.000 lei
Perioada de creditare 60 luni 60 luni
Rata dobanzii aplicata 6,29% 6,79%
Asigurare, inclusa in rata creditului 140 lei -
Comision analizd dosar 200 lei 200 lei
DAE 7,09% 7,09%
Rata lunara 2.086,79 lei 1.970,23 lei
Total de rambursat 125.407,40 lei 118.413,80 lei

Avand in vedere ca nu este eligibil pentru a obtine un credit in valoare de 150.000 lei,
clientul este nevoit sa se multumeasca cu suma de 100.000 lei. Ar putea sd acceseze 0 suma
mai mare daca ar aduce un codebitor, spre exemplu unul dintre parinti, nefiind casatorit, al
carui venit sa fie luat in considerare la stabilirea gradului de indatorare, Insd nu doreste acest
lucru. Asistat de ofiterul de credite din agentie, clientul completeaza online cererea de creditare,
direct in aplicatia George, care este procesatd digital, apoi semneaza electronic contractul de
credit, iar suma este virata in contul siu in cateva minute.

In concluzie, gradul de indatorare aplicat in mecanismul creditirii persoanelor fizice
este un instrument de limitare a expunerii la risc a bancilor, care, in acelasi timp restrange si
posibilitatea populatiei de a accesa credite, in functie de nivelul veniturilor incasate, precum si

de existenta altor datorii financiare generate de creditele contractate anterior.

3.2 Studii de caz privind acordarea creditelor de catre IFN-uri

Conform reglementdrilor in vigoare, IFN-urile pot acorda clientilor credite de consum, credite
ipotecare si imobiliare, microcredite, Imprumuturi prin amanetarea de bunuri de valoare si alte
facilititi de creditare. In comparatie cu imprumuturile bancare, costul acestor credite este mai
ridicat din cauza ratelor dobanzilor mai mari, insa ele ofera avantajul unei acordari mai rapide
si al unei documentatii mult simplificate. Clientii IFN-urilor sunt, de obicei, persoane fizice
care, fie nu indeplinesc conditiile de eligibilitate pentru a obtine un credit de la o banca pe
motive cd au venituri modeste, o bonitate scazuta si/sau un istoric de plata nefavorabil, prezinta

un risc ridicat, au o varsta Tnaintata (peste varsta maxima acceptata de banci), fie au un nivel
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scizut de alfabetizare financiara?, respectiv un grad redus de intelegere a conceptelor financiare
de baza, precum dobanda, costul total al creditului sau riscul de indatorare.

Asemenea bancilor, IFN-urile din tara noastra si-au extins continuu portofoliul de
produse de creditare si S-au aliniat rapid la cerintele clientilor, jucand un rol important pe piata
creditelor de consum din Roménia. In continuare vom prezenta trei studii de caz, pentru a

exemplifica specificul activitatii de creditare a acestor institutii.

3.2.1. Acordarea unui credit de nevoi personale

O persoana fizica, Turdean Mirabela, doreste sa obtina un credit de nevoi personale 1n valoare
de 5.000 lei, pentru a-si acoperi cheltuielile generate de participarea la un eveniment de familie,
care va avea loc in curand. Persoana locuieste in Alba-lulia, este necasatorita, in varsta de 25
de ani si are studii medii. Este angajatd de 2 ani pe postul de casier la un supermarket al retelei
S.C. Profi Rom Food S.R.L, incasand un venit lunar de 3.000 lei. Persoana mai are o rata la un
credit de nevoi personale de 1.200 lei, obtinut de la o banca la un grad maxim de indatorare
(vezi tabelul 5).

Tabel 5. Datele personale ale solicitantului

Tabelul sintetizeaza principalele informatii personale despre solicitantul creditului, datele fiind obtinute
din documentele acestuia.

Criterii considerate Informatii client
Nume si prenume Turdean Mirabela
Varsta 25 de ani
Stare civila necasatorita
Domiciliul Alba-lulia
Studii medii
Profesie casier
Locul de munca S.C. Profi Rom Food S.R.L.
Vechime la locul de munca 2 ani
Venit salarial 3.000 lei
Alte credite credit de nevoi personale
Rata la creditul de nevoi personale 1.200 lei
Grad de indatorare actual 40%

Cu un grad de indatorare de 40%, clienta nu se incadreaza in criteriile stricte de

eligibilitate si politicile prudente de gestionare a riscurilor aplicate in sistemul bancar.

200

T 0
3.000 40%

Gradul de indatorare =

In aceasta situatie, persoana este nevoitd sa caute finantare la alte institutii, alternativa

fiind IFN-urile, care au criterii de eligibilitate mai flexibile si oportunitatea de a acorda credite

* Conform Nitoi, Clichici, Zeldea, Pochea si Ciocirlan (2022), numai 8,27% din populatia Romaniei
poseda cunostinte financiare elementare.
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in conditii exceptionale®. Dupi analiza ofertelor mai multor IFN-uri, se orienteazi spre doui
credite oferite de BT Direct IFN S.A. si, respectiv, UniCredit Consumer Financing IFN S.A.

(vezi tabelul 6), ambele solicitdnd doar un act de identitate si dovada veniturilor.

Tabel 6. Creditul Direct versus Creditul de Realizari Personale

Tabelul prezinta principalele caracteristici ale creditului de nevoi personale Credit direct oferit de BT
Direct IFN S.A., comparativ cu Creditul de Realizari Personale oferit de UniCredit Consumer Financing
IFN S.A., informatiile fiind obtinute de pe site-urile oficiale ale celor doua institutii.

BT Direct  UniCredit Consumer Financing

Criterii evaluate

IFN S.A. IFN S.A.
Denumire produs de credit Credit Direct Credit de Realizari Personale
Valoarea creditului 2.000 —60.000 lei 1.500 — 250.000 lei
Perioada de creditare 6 — 59 luni 12 — 60 luni
Rata dobanzii (fixa) 21,90% 6,49% — 20,99%
Venituri permanente minime 1.000 lei 1.250 lei
Vechime minima la angajator 3 luni -
DAE 31,92% 9,78% — 40,24%
Comision analiza dosar 200 lei 480 lei
Comision administrare credit /luna 5 lei -
Comision administrare cont/luna - 10 lei
Asigurare de viata gratuita 0,12% din valoarea creditului

Rata dobanzii pentru Creditul Direct oferit de BT Direct IFN este de 21,90%, fixa pe
intreaga perioadd de creditare, indiferent de suma solicitatd, care variaza intre 2.000 lei si
60.000 lei. Totodata, clientul beneficiazd de o asigurare de viata gratuitd la contractarea
creditului. Desi este un credit de nevoi personale, prin Creditul Direct se pot refinanta credite
de la alte banci sau IFN-uri (vezi www.btdirect.ro).

Comparativ cu Creditul Direct, pentru Creditul de Realizari Personale al UniCredit
Consumer Financing IFN, rata dobanzii este diferentiatd in functie de suma solicitatd si
incheierea unei asigurari de viatd. Clientii care indeplinesc conditia de rulaj minim, adica
incaseaza veniturile la aceasta institutie, se bucura de o reducere a ratei dobanzii de 2 pp pentru
Creditul de Realizari Personale (vezi www.ucfin.ro). Varsta maxima la finalul perioadei de
creditare este de 75 de ani la ambele IFN-uri.

Persoana analizata incaseaza veniturile la ING Bank, deci nu beneficiaza de reducerea
de dobanda oferita de UniCredit Consumer Financing IFN si nu doreste sa incheie o asigurare

de viata. Astfel, pentru suma de 5.000 lei ar trebui sa plateascd o rata a dobanzii de 20,99%,

° Atat bancile, cat si IFN-urile trebuie s respecte prevederile BNR privind nivelul maxim al gradului
de indatorare. Insa, deseori IFN-urile profiti mai mult de exceptiile legislative decat bancile si
implementeaza norme interne mai relaxate, asumandu-si un risc mai mare, care se reflecta intr-un cost
mai ridicat al creditului.
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comparativ cu 21,90% la BT Direct. Pentru a suporta mai usor povara ratelor, intentioneaza sa

acceseze creditul pe o perioada de doi ani (vezi tabelul 7).

Tabel 7. Simulare Credit Direct si Credit de Realizari Personale pentru suma de 5.000 lei

Tabelul sintetizeaza caracteristicile creditului de nevoi personale Credit direct oferit de BT Direct IFN
S.A., comparativ cu Creditul de Realizari Personale oferit de UniCredit Consumer Financing IFN S.A.,
pentru suma de 5.000 lei, informatiile fiind obtinute de pe site-urile oficiale ale celor doua institutii.

Criterii evaluate BT Direct UniCred_it Consumer

IFN S.A. Financing IFN S.A.
Suma solicitata 5.000 lei 5.000 lei
Perioada de creditare 24 luni 24 luni
Rata dobanzii (fixa) 21,90% 20,99%
DAE 31,92% 40,24%
Comision analiza dosar 200 lei 480 lei
Comision administrare credit/luni 5lei -
Comision administrare cont /luni - 10 lei
Suma lunara de plata 274,51 lei 291,57 lei
Costul creditului 1.588,23 lei 1.997,59 lei
Total de rambursat 6.588,23 lei 6.997,59 lei

Suma totald pe care persoana ar avea-o de rambursat este substantial mai mica in cazul
creditului de nevoi personale Credit Direct oferit de BT Direct IFN, chiar daca rata fixa a
dobanzii este mai mare decat la Creditul de Realizari Personale oferit de UniCredit Consumer
Financing IFN (vezi tabelul 7). Diferenta provine din comisionul de analiza dosar si comisionul
lunar de administrare a contului curent, care sunt mult mai mari la UniCredit Consumer
Financing IFN, avand un impact semnificativ asupra costului creditului, in special la sume mici
(cum este in cazul nostru, un credit de 5.000 lei).

Datorita avantajelor comparative oferite de creditul BT Direct, respectiv 0 suma totala
de rambursat mai mica si o asigurare de viatd gratuitd, persoana opteaza pentru acesta in
detrimentul Creditului de Realizari Personale oferit de UniCredit Consumer Financing IFN.
Prin urmare, creditele oferite de IFN-uri reprezinta o solutie viabila pentru persoanele care se

confruntd cu evenimente neprevazute si nu se califica pentru a se imprumuta de la banci.

3.2.2. Acordarea unui credit rapid
Credite rapide (cunoscute si sub denumirea de credite pana la salariu sau microcredite) sunt
acordate, in principal, de catre IFN-uri.

Aceste credite (in engleza, payday loans) sunt o alternativa la cardurile de credit oferite
de banci, existand o serie de deosebiri intre ele. Conform Li (2022) cei mai multi detinatori de
carduri de credit sunt persoane de varsta mijlocie, care apartin clasei mijlocii-superioare, cu
studii superioare si un nivel bun de alfabetizare financiara. In schimb, clientii care apeleazi la

creditele rapide (de tip ,,payday loan”) sunt adesea persoane tinere, cu venituri modeste, mai
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putin educati si cu un nivel mai scazut de alfabetizare financiard. Numeroase IFN-uri din
Romania s-au axat pe acordarea de credite rapide, oferind astfel potentialilor clienti sansa de a
alege oferta care corespunde cel mai bine nevoilor lor.

O persoana fizica, Popescu Narcisa, in varsta de 27 de ani, necadsatoritd, domiciliatd in
Oradea, de profesic designer de amenajari interioare, incaseaza un venit mediu lunar de
aproximativ 4.500 lei, fiind la inceput de carierd in domeniu (vezi tabelul 8). Dorind sa se
perfectioneze, se inscrie la un curs de design interior desfasurat online, pentru care a beneficiat
de un pret promotional, insd constatd ca vechiul laptop s-a virusat si nu mai poate fi utilizat.
Drept urmare, are nevoie urgenta de suma de 3.000 de lei pentru achizitionarea unui nou laptop,
necesar participarii la cursul online, suma de care nu dispune la momentul respectiv.

Tabel 8. Datele personale ale solicitantului

Tabelul sintetizeaza principalele informatii personale despre solicitantul creditului, datele fiind obtinute
din documentele acestuia.

Criterii considerate Informatii client
Nume si prenume Popescu Narcisa
Varsta 27 ani
Stare civila necasatorita
Domiciliul Oradea
Studii superioare
Profesie designer
Locul de munca Luxury Design S.R.L.
Vechime la locul de munca 2 luni
Venit salarial 4.500 lei

Persoana incaseaza venitul la Raiffeisen Bank, de unde ar putea accesa online un credit
rapid, disponibil in cateva minute, dar nu are o vechime de minim 3 luni la actualul loc de
muncd, conditie solicitatd de banca, motiv pentru care nu este eligibild pentru acest credit (vezi
www.raiffeisen.ro). Intrucét cursul la care s-a inscris incepe a doua zi, nu are timp si acceseze
un credit de la o altd institutie bancara, deoarece procedura ar implica verificari privind
indeplinirea conditiilor de eligibilitate, completarea mai multor documente si, implicit,
prelungirea termenului de aprobare, care ar putea dura cateva zile.

In aceste conditii, se decide si apeleze la creditele rapide oferite de IFN-uri, neavand
alta posibilitate de a procura suma necesara achizitiondrii laptopului. Estimeaza ca ar putea
restitui un credit de 3.000 lei intr-un an, cu un efort financiar. Dupa analiza ofertelor de credite
rapide acordate online de mai multe IFN-uri, 1i atrag atentia, in mod deosebit, ofertele Provident
Financial Roméania IFN S.A. si Credex IFN S.A. (vezi tabelul 9).

Persoana ia in considerare si posibilitatea achizitiondrii unui laptop in 12 rate de la

Altex, prin intermediul unui credit online Credex, In baza colaborarii dintre Altex si Credex, in
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valoare de 2.999,90 lei, care ar presupune o rata lunara de 290 lei (vezi www.altex.ro). In acest
caz, suma totala achitata pentru laptop ar fi de 3.480 lei, inferioarda celei platite in cazul
creditului de nevoi personale disponibil pe site-ul Credex IFN S.A. Totusi, singurul laptop din
oferta Altex la pretul de 2.999 lei nu este suficient de performant, iar persoana doreste sa se
orienteze spre un model cu caracteristici tehnice superioare.

Tabel 9. Creditul ProviOnline 2+10 versus Creditul Credex

Tabelul prezintd principalele caracteristici ale creditului Credit ProviOnline 2+10 oferit de Provident
Financial Romaénia IFN S.A., comparativ cu Creditul de nevoi personale oferit de Credex IFN S.A.,
informatiile fiind obtinute de pe site-urile oficiale ale celor doud institutii.

Criterii evaluate Provident IFN S.A. Credex IFN S.A.
Denumire produs de credit Credit ProviOnline 2+10  Credit de nevoi personale
Suma maxima acordatd 4.000 lei 50.000 lei
Perioada de creditare 2+10 luni 12 — 59 luni
Rata dobanzii (fixa) 0% (2 luni), 95% (10 luni) 12% — 47%
Comision analiza dosar - 290 lei
Comision lunar administrare - 10 lei
Acte necesare Act de identitate, dovada veniturilor Act de identitate

Dintre cele doua oferte cea mai avantajoasa este cea a Credex IFN S.A., cu o suma
totala de platd de 3.739,56 lei (vezi tabelul 10). in plus, creditul de nevoi personale oferit de

Credex IFN S.A. se acorda fara garantii, doar cu buletinul (vezi www.credex.ro).

Tabel 10. Simulare Credit ProviOnline 2+10 si Credit Credex pentru suma de 3.000 lei

Tabelul sintetizeazd caracteristicile creditului Credit ProviOnline 2+10 oferit de Provident Financial
Romania IFN S.A., comparativ cu Creditul de nevoi personale oferit de Credex IFN S.A. pentru suma
de 3.000 lei, informatiile fiind obtinute de pe site-urile oficiale ale celor doua institutii.

Criterii evaluate Provident IFN S.A. Credex IFN S.A.
Suma solicitata 3.000 lei 3.000 lei
Perioada de creditare 12 luni 12 luni
Rata dobanzii (fixa) 0% (2 luni), 95% (10 luni) 12%
Rata lunara 445 41 lei 311,63 lei
DAE 149,5% 52,24%
Dobanda totala 1.454,09 lei 739,56 lei
Total de rambursat 4.454,09 lei 3.739,56 lei

Creditul ProviOnline 2+10 prezinta avantajul ca in cazul rambursarii in primele 60 de
zile, dobanda este 0 lei, suma totald de restituit fiind chiar valoarea creditului, adica 3.000 de
lei (vezi www.provident.ro). Insa, dacd rambursarea nu se poate realiza in primele 2 luni, costul
final este substantial mai mare decat in cazul creditului de nevoi personale oferit de Credex.
Persoanele care apeleaza la creditul ProviOnline 2+10 mizeaza pe faptul ca vor putea restitui
suma imprumutata in primele 2 luni si, astfel, se vor putea bucura de finantare fara plata

dobanzii; in practica, insa, realitatea este adesea diferita.
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Intrucat laptopul de 2.999 lei din oferta Altex nu corespunde cerintelor sale si nu este
dispusa sa aloce o suma mai mare pentru aceasta achizitie, persoana decide sd acceseze creditul
de nevoi personale oferit de Credex IFN S.A. Dupa primirea fondurilor, procura un laptop mai
performant de la un magazin specializat, fiind consiliata de un prieten IT-ist.

In concluzie, IFN-urile ofera solutii rapide de finantare pentru clientii care, fie nu sunt
eligibili pentru accesarea creditelor bancare, fie au nevoie urgenta de fonduri, insa costurile
aferente sunt substantial mai ridicate. Alegerea creditului potrivit depinde de capacitatea de

rambursare a fiecarei persoane si orizontul de timp in care suma Imprumutata poate fi restituita.

3.2.3. Acordarea unui credit pentru seniori

Una dintre categoriile sociale cu venituri modeste si foarte modeste din tara noastrd este
reprezentatd de seniori, adica de pensionari. Deseori, veniturile acestora nu sunt suficiente
pentru un trai decent, iar in unele situatii sunt nevoiti sa apeleze la imprumuturi chiar si pentru
a-si acoperi cheltuieli de stricta necesitate, precum cele medicale. Intrucat multi dintre seniori
nu sunt eligibili pentru contractarea de credite bancare, fie din cauza pensiilor mici, fie din
cauza varstei inaintate, alternativa este reprezentata de creditele oferite de IFN-uri, care au
conditii de creditare mai permisive. Spre exemplu, iCredit IFN accepta persoane solicitante cu
varste cuprinse intre 18 ani si 75 de ani, iar pentru al doilea credit varsta limita este de 85 de
ani, in timp ce bancile accepta o varstd maxima de 65-70 de ani, mai rar de 75 de ani.

O alta solutie o reprezintd Casele de Ajutor Reciproc (C.A.R.), care sunt IFN-uri fard
scop patrimonial, menirea lor fiind sprijinirea si intrajutorarea membrilor asociati. C.A.R.-urile
sunt constituite prin asocierea de persoane fizice, pe baza liberului consimtdmant al acestora.
Pentru a deveni membru al unei institutii de tip C.A.R., o persoand trebuie sa faca dovada
obtinerii unor venituri si sd cotizeze la constituirea unui fond comun, denumit Fond Social,
care este principala sursd de finantare a creditelor de care pot beneficia membrii, la nevoie.
Existd CAR-uri destinate salariatilor, altele pensionarilor, iar unele sunt cu caracter universal.

Doi prieteni seniori, Dumitrescu Mihai si Marinescu loan, in varsta de 75 de ani, cu
domiciliul in Bistrita, au pensii de 2.500 lei, insuficiente pentru a-si acoperi toate cheltuielile.
Ambii doresc sd acceseze cate un credit in valoare de 2.000 lei pentru a achita un pachet de 10
sedinte de fizioterapie la o clinica privata, tratament necesar ameliorarii starii lor de sanatate.

Dumitrescu Mihai este membru al C.A.R. Acces IFN Bistrita® si se decide si acceseze un credit

® C.A.R. Acces IFN nu este un C.A.R. al pensionarilor, ci unul universal, dar acordi credite si seniorilor,
daca acestia sunt membri si indeplinesc conditiile de eligibilitate.
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de la aceastd institutie. In schimb, Marinescu loan nu este membru al vreunui C.A.R. (vezi

tabelul 11) si, de aceea, alege oferta iCredit IFN, de la care a mai contractat un credit in trecut.

Tabel 11. Datele personale ale solicitantilor

Tabelul sintetizeaza principalele informatii personale despre solicitantii creditelor, datele fiind obtinute

din documentele acestora.

Criterii considerate Informatii client

Informatii client

Nume si prenume Dumitrescu Mihai

Varsta 75 ani
Stare civila vaduv
Domiciliul Bistrita
Profesie pensionar
Venituri din pensie 2.500 lei
Membru C.A.R. da

Marinescu loan
75 ani

divortat
Bistrita
pensionar
2.500 lei

nu

Ofertele de creditare ale celor doud IFN-uri sunt detaliate in tabelul 12.

Tabel 12. Creditul C.A.R. Acces versus creditul iCredit Pensionar

Tabelul prezinta principalele caracteristici ale creditului destinat seniorilor oferit de iCredit IFN S.A.,
comparativ cu creditul oferit membrilor de C.A.R. Acces IFN, informatiile fiind obtinute de pe site-

urile oficiale ale celor doua institutii.

Criterii evaluate C.A.R. Acces IFN iCredit IFN S.A.
Denumire produs de credit credit pentru membri iCredit Pensionar
Valoarea creditului in functie de gradul de indatorare 800 — 8.000 lei
Perioada maxima de creditare 60 luni 12 luni
Rata dobanzii 12% 154,44%
Documente necesare Act identitate, cupon pensie  Act identitate, cupon pensie
Perioada de aprobare circa 3 zile maxim 24 de ore

Tabel 13. Simulare credit C.A.R. Acces si iCredit Pensionar pentru suma de 2.000 lei

Tabelul sintetizeaza caracteristicile creditului destinat seniorilor oferit de iCredit IFN, comparativ cu
creditul oferit membrilor de catre C.A.R. Acces IFN, pentru suma de 2.000 lei, informatiile fiind

obtinute de pe site-urile oficiale ale celor doud institutii.

Criterii evaluate C.AR. Acces IFN iCredit IFN S.A.
Suma solicitata 2.000 lei 2.000 lei
Perioada de creditare 12 luni 12 luni
Rata dobanzii 12% 154,44%
DAE 12,69% 328,00%
Rata lunara 179,02 lei* 333,32 lei
Suma totala de plata 2.148,24 lei 3.999,84 lei

*este o ratd medie, deoarece rambursarea se realizeaza in rate descrescitoare, prima rata fiind 187,71

lei, iar ultima 168,36 lei

Dupa studierea ofertelor, seniorii obtin simularile pentru finantarea solicitatad. Analiza

comparativa a acestora, cu accent pe costurile celor doua credite este redata in tabelul 13.

Comparand cele doua credite, constatam ca pentru aceeasi valoare a creditului si aceeasi

perioada de rambursare, suma totala de plata este aproape dubla in cazul creditului acordat de

iCredit IFN, singurul avantaj fiind rapiditatea punerii sumelor la dispozitia clientului. Insa,
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dacd persoana se confruntd cu neajunsuri financiare, nu este membru al unui C.A.R. si nu
dispune de alte surse pentru obtinerea fondurilor necesare, un credit rapid oferit de un IFN,
precum iCredit, poate fi o optiune pentru rezolvarea urgentelor de diferite tipuri, cum ar fi
tratamentele medicale, desi este extrem de costisitoare. La creditul oferit de iCredit pot apela
s1 persoane care nu sunt pensionare si pot opta pentru rambursarea in 48 de rate sdptdmanale,
al caror cuantum este de 83,34 lei pe saptimana, suma totala de rambursat fiind de 3.999,66 lei
pentru un credit de 2.000 lei. In acest caz, rata dobanzii este de 171,17%, iar DAE se ridici la
438,32% (vezi www.icredit.ro).

Creditul oferit membrilor sai de catre C.A.R. Acces IFN este mult mai avantajos, nsa,
pentru a avea acces la el, o persoana trebuie sd devind membru si sa achite cotizatia la Fondul
Social. In plus, pentru ca un membru si beneficieze de un credit acordat de C.A.R. Acces IFN,
acesta trebuie sa detind la fondul social minim 20% din suma solicitata. Creditul este garantat
cu fondul social, caracteristicile acestui credit fiind prezentate anterior, dar poate fi garantat si

de un girant. Gradul maxim de indatorare acceptat de C.A.R. Acces IFN este de 50% din venitul

net al solicitantului (vezi www.caracces.ro), superior celui aplicabil creditelor bancare.
Asadar, deseori, seniorii cu venituri reduse nu isi pot acoperi din pensie nevoile
elementare pentru un trai decent. Nefiind eligibili pentru credite bancare, din cauza pensiilor
mici si/sau varstei inaintate, recurg la solutii disperate, accesand imprumuturi costisitoare de la
IFN-uri. O alternativd mai rezonabild pentru seniori, din punct de vedere al costurilor, o
reprezintd creditele oferite de C.A.R.-uri, insd accesarea acestora este conditionata de calitatea

de membru si de cotizarea la un fond social, criterii care nu sunt la indemana oricarui pensionar.

3.3 Studiu comparativ intre creditele bancare si creditele acordate de IFN-uri

Atunci cand apare nevoia de finantare, prin accesarea unui credit, se pune intrebarea la ce tip
de institutii este oportun sa se apeleze: bancare sau IFN-uri? Asa cum s-a mai mentionat in
cadrul acestui capitol, raspunsul depinde de o serie de circumstante, precum indeplinirea unor
conditii de eligibilitate (venit, varstd, grad de indatorare etc.), urgenta si rapiditatea obtinerii
fondurilor, dar, in unele cazuri, si de nivelul alfabetizarii financiare.

Studiile de specialitate au aratat ca creditele de consum acordate de institutiile bancare
sunt semnificativ mai ieftine decat creditele rapide (payday loans) sau imprumuturile de tip

amanet’ oferite de IFN-uri (Bolt si Humphrey, 2015), concluzie confirmati si de situatiile

" Sunt imprumuturi pe termen scurt, pana la 30 zile, acordate pe loc si fara birocratie, obtinute prin
oferirea de bunuri de valoare drept garantie. Acestea se bazeaza pe valoarea bunurilor aduse 1n garantie
de catre client si nu pe ratingul de credit al acestuia.
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intalnite in practica. In continuare vom face o analiza comparativi intre doua credite, unul oferit
de o banca, iar celilalt de un IFN.

O persoana fizica, Popa Milina, se confrunta cu o situatie foarte neplacuta in data de 3
ianuarie 2026, cand i se defecteaza centrala de apartament. Aceasta este necdsatorita, are varsta
de 28 de ani si este angajata de 7 ani ca asistentd medicala generalistd la un spital privat din
Sibiu, unde realizeaza un venit net lunar de 6.200 lei (vezi tabelul 14).

Tabel 14. Datele personale ale solicitantului

Tabelul sintetizeaza principalele informatii personale despre solicitantul creditului, datele fiind obtinute
din documentele acestuia.

Criterii considerate Informatii client
Nume si prenume Popa Malina
Varsta 28 ani
Stare civila necasatorita
Domiciliul Sibiu
Studii superioare
Profesie asistentd medicala generalistd
Vechime la locul de munca 7 ani
Venit net 6.200 lei

Intrucat a ramas fara bani dupd sarbatori, persoana se gandeste sia imprumute rapid
suma de 5.000 lei pana in data de 10 ianuarie, cand incaseaza salariul si ar putea sa o restituie.
Din pacate, atat familia, cat si prietenii sai se afld intr-o situatie financiara similara, motiv
pentru care se gandeste sa acceseze online un credit rapid, luand in considerare doud variante:
creditele acordate de IFN-uri si creditele bancare.

Prima varianta ar fi s acceseze un credit oferit de un IFN, care nu percepe dobanda
pentru o anumitd perioada. Dintre toate ofertele disponibile pe piatd, la recomandarea unei
colege de serviciu, persoana ia in considerare creditul rapid oferit de Viva Credit, cu dobanda
0% in primele 7 zile (vezi www.vivacredit.ro). In aceasti situatie, ar miza pe ideea ci in cele 7
zile ar putea rambursa creditul, fard costuri suplimentare. A doua variantd ar fi sa contracteze
un credit 100% online de la Banca Transilvania, unde isi incaseaza salariul, insa perioada
minima de creditare este de 1 an si se percepe dobanda incd din prima zi de creditare. Aceasta
optiune ar fi oportuna in situatia In care nu ar putea rambursa creditul oferit de Viva Credit in
cele 7 zile si nici intr-un termen scurt, deoarece dobanda perceputa de Banca Transilvania este
semnificativ mai mica decat cea aplicata de IFN (vezi tabelul 15).

Viva Credit IFN oferd credite si in sume mai mari, cuprinse intre 5.000 lei 1 20.000 lei,
la o rata fixa a dobanzii de 0,4% pe zi, DAE fiind de 296,61%, insa fara dobanda 0% pentru
primele 7 zile. Indiferent de suma solicitata, acestea se acorda sub forma unei linii de credit

viratd in contul bancar, pe cardul in care clientul incaseaza salariul. In momentul semnarii
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contractului, se stabileste ca data incasarii salariului sa fie data scadentd pentru rambursarea

sumei utilizate de catre client, iar dobanda se plateste doar pentru suma utilizata.

Tabel 15. Creditul Viva versus creditul de nevoi personale Banca Transilvania

Tabelul prezinta principalele caracteristici ale Creditului VIVA oferit de VIVA Credit IFN S.A.,
comparativ cu Creditul de nevoi personale oferit de Banca Transilvania, informatiile fiind obtinute de
pe site-urile oficiale ale celor doud institutii.

Criterii evaluate VIVA Credit IFN S.A. Banca Transilvania S.A.
Denumire produs de credit Creditul Viva Credit de nevoi personale
Valoarea creditului 300 - 5.000 lei 5.000 — 250.000 lei
Perioada de creditare lzi—5ani lan->5ani
Rata dobanzii (fixa) 0% pentru 7 zile, apoi 1%/zi 6,49% — 17,20%
DAE 2.321,02% 21,83% — 29,45%
Comision analiza dosar 0 200 lei
Taxa de inregistrare la RNPM - 88,40 lei/garantie
Venituri stabile salarii, pensii, alte activitati salarii, pensii, chirii, etc.
Vechime minima la angajator - minim 3 luni
Perioada de acordare maxim 15 minute citeva minute

Banca Transilvania ofera credite de nevoi personale in sume cuprinse intre 5.000 lei si
250.000 lei, pe o perioadd de minimum 1 an si maximum 5 ani, la o ratd a dobanzii cuprinsa
intre 6,49% si 17,20%, in functie de anumite conditii. Pentru a beneficia de cea mai mica rata
a dobanzii de 6,49%, clientul trebuie sa incaseze salariul la Banca Transilvania, sa aiba un
comportament de plata ireprosabil, o relatie bund cu banca si sa incheie o asigurare de viata si
somaj/spitalizare de la Metropolitan (vezi www.bancatransilvania.ro).

Persoana analizeaza comparativ cele doud oferte de creditare, simuland doua scenarii:
primul, In care ar putea restitui creditul din urmatorul salariu peste 7 zile (vezi tabelul 16) si al
doilea, cand ar contracta creditul pe un an, cu rambursare lunara in rate egale (vezi tabelul 17).

Tabel 16. Simulare credit Viva Credit IFN si credit Banca Transilvania rambursat in 7 zile

Tabelul sintetizeaza caracteristicile creditului Viva oferit de Viva Credit IFN, comparativ cu creditul de
nevoi personale oferit de Banca Transilvania pentru suma de 5.000 lei, informatiile fiind obtinute de pe
site-urile oficiale ale celor doua institutii

Criterii evaluate Viva IFN Banca Transilvania
Suma solicitata 5.000 lei 5.000 lei
Perioada de rambursare 7 zile 7 zile
Rata dobanzii 0% 6,49%
DAE 0% 21,83%
Comision de rambursare anticipata 0% 1%
Suma totala de plata 5.000 lei 5.345 lei

Daca persoana poate rambursa creditul in 7 zile, este mult mai avantajoasd oferta Viva
Credit, deoarece are de restituit doar suma accesata, adicd 5.000 lei, Intrucat nu exista alte
comisioane sau taxe. In cazul Bancii Transilvania, ar avea de achitat, pe langa valoarea

creditului de 5.000 lei, si comisionul de analiza dosar (200 lei), taxa de inregistrare la Registrul
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National de Publicitate Mobiliard (RNPM) (88,40 lei), comisionul de rambursare anticipata de

1% din suma rambursata (50 lei) si dobanda aferenta celor 7 zile (6,31 lei), in total 5.345 lei.

Tabel 17. Simulare credit Viva Credit IFN si credit Banca Transilvania pe un an

Tabelul sintetizeaza caracteristicile creditului Viva oferit de Viva Credit IFN, comparativ cu creditul de
nevoi personale oferit de Banca Transilvania pentru suma de 5.000 lei, informatiile fiind obtinute de pe
site-urile oficiale ale celor doua institutii.

Criterii evaluate Viva IFN Banca Transilvania
Suma solicitatd 5.000 lei 5.000 lei
Perioada de creditare 12 luni 12 luni
Rata dobanzii 1%/zi dupa 7 zile 13,3%
DAE 2.321,02% 23,33%
Suma totala de plata 10.000 lei 5.656 lei

Pentru un credit de 5.000 lei contractat pe un an de la Viva Credit IFN, persoana ar
trebui sa restituie 10.000 lei, suma formata din 5.000 lei valoarea creditului si 5.000 lei dobanzi
(vezi www.vivacredit.ro). Rezultatele prezentate au fost obtinute prin simularea realizatd pe
site-ul oficial al Viva Credit IFN, unde nu sunt disponibile informatii detaliate privind
mecanismul exact de calcul al dobanzii de 1% pe zi. Aceasta denotd o transparenta redusa,
caracteristica frecventa a creditelor pana la salariu, de tip ,,payday loan” oferite de IFN-uri.

Pentru aceeasi valoare a creditului, suma totald de rambursat este aproape jumatate la
Banca Transilvania, mai exact 5.656 lei, formata din 447,29 lei rata lunara fixa platita timp de
12 luni, 200 lei comisionul de analiza dosar, si 88,40 lei taxd de inregistrare la Registrul
National de Publicitate Mobiliard. Este evident ca, in cazul contractdrii creditului pe un an,
oferta Bancii Transilvania este mult mai avantajoasa.

In concluzie, fiecare dintre cele doud credite are avantajele sale. Creditul Viva este
destinat acoperirii unor cheltuieli personale pe termen foarte scurt, pana la incasarea salariului,
timp de o saptimana dobanda fiind zero. Insa, daca clientul are dificultiti in a restitui creditul
in termen atat de scurt, creditul oferit de Banca Transilvania devine mult mai avantajos. Prin
urmare, optiunea pentru unul dintre cele doud credite este influentatd de capacitatea de
rambursare a persoanei solicitante. Daca aceasta poate restitui creditul in 7 zile, cand Incaseaza
salariul, alegerea fireasca este creditul Viva, intrucat nu implica alte costuri suplimentare. Insa,
daca exista riscul sa nu poatd realiza rambursarea in cele 7 zile, ci doar in cateva luni, creditul

Viva devine extrem de scump si atunci este indicat sd apeleze la oferta Bancii Transilvania.
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Concluzii

In acest capitol am sintetizat cele mai importante aspecte privind creditarea persoanelor fizice
din Romania. Am prezentat succint tipologia actuala a creditelor de consum, precum si etapele
procesului de creditare. Pentru a surprinde particularitatile analizei si acordarii acestora, am
realizat mai multe studii de caz comparative, atat intre diferite tipuri de credite de consum, cat
si intre ofertanti, inclusiv intre creditele bancare si creditele acordate de IFN-uri.

Analiza efectuata evidentiaza faptul ca bancile practica politici de creditare prudente,
bazate pe conditii stricte de eligibilitate privind posibilii clienti, referitoare la venit, varsta,
istoric de plata etc. Unul dintre cele mai importante criterii considerate la acordarea de credite
este gradul de Indatorare, potrivit caruia ratele aferente creditelor nu pot depasi un anumit
procent din veniturile solicitantului (40% la creditele de consum). Astfel, persoanele cu venituri
mici au acces limitat la contractarea de credite bancare, fiind nevoite sa apeleze la IFN-uri, care
practicd politici de creditare mai flexibile si 1si asuma un risc mai ridicat, Tnsa la costuri
semnificativ mai mari. In acest sens, analiza comparativa a diferitelor tipuri de credite a
evidentiat importanta interpretarii corecte a DAE, ca reper al costului total al creditului. In
cazul unor IFN-uri care promoveaza comisioane si taxe zero, diferentele semnificative intre
rata dobanzii nominale si DAE pot proveni din structura ratei dobénzii, din frecventa
capitalizarii sau din alte costuri contractuale care au un impact major asupra costului total al
finantarii. Cu toate acestea, IFN-urile au propria lor clienteld, formata din persoane cu venituri
mici, In varsta sau care nu indeplinesc criteriile de eligibilitate impuse de banci.

In concluzie, creditele de consum reprezinti un instrument important de facilitare a
accesului la bunuri si servicii, insa implica indatorarea populatiei pe termen scurt sau mediu.
Studiile de caz realizate releva faptul ca, desi oferta actuald de credite de consum a béncilor si
IFN-urilor este diversificata si accesibila, decizia de a alege tipul de finantare optim trebuie sa
se bazeze pe evaluarea realista a capacitatii de rambursare a solicitantului, pe analiza costurilor

aferente, precum si pe urgenta nevoii de fonduri.
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Introducere

In cadrul acestui studiu de caz se urmareste, intr-o maniera aplicati, intelegerea mecanismelor
prin care o banca isi structureaza si isi ajusteaza bilantul ca raspuns la deciziile operationale
curente. Analiza vizeaza procesele esentiale de atragere a depozitelor, acordare a creditelor,
gestionare a lichiditatii si respectare a rezervelor minime obligatorii (RMO), precum si
modalitatile de acoperire a necesarului de finantare prin instrumente specifice pietei monetare.
In paralel, sunt clarificate implicatiile de recunoastere contabild si de performanti ale acestor
operatiuni—prin separarea fluxurilor de cash-flow si dobanda, evidentierea veniturilor si
cheltuielilor aferente si inregistrarea ajustdrilor pentru pierderi de credit asteptate (ECL).
Demersul este ancorat in perspectiva gestiondrii integrate a activelor si pasivelor (Asset—
Liability Management, ALM), accentuand legdtura dintre deciziile de trezorerie/ALM,
elementele de lichiditate si reflectarea acestora n situatiile financiare si indicatorii prudentiali

relevanti.

1.1 Motivatie si obiective de invitare

In activitatea curentd a unei institutii de credit, bilantul reflectd in mod continuu efectele
deciziilor operationale privind atragerea resurselor, acordarea de credite, plasamentele in
instrumente financiare, precum si gestionarea lichiditatii si conformarea la cerintele prudentiale
(Birge and Judice, 2013; European Banking Authority, 2025). Din aceastd perspectiva,
structura bilantului bancilor este rezultatul interactiunii dintre modelul de afaceri al bancii,
conditiile de finantare si profilul de risc, iar performanta este influentatd de recunoasterea
adecvata a veniturilor si cheltuielilor si de constituirea ajustdrilor pentru pierderi aferente
creditelor neperformante asteptate (ECL), in linie cu cadrul IFRS (Salazar et al., 2023).
Analiza acestor decizii se raporteaza, Tn mod uzual, la pozitia de lichiditate si la
capacitatea de finantare a bancii, precum si la modul in care conditiile de pe piata monetara se
transmit catre costul marginal al resurselor. In practicd, trezoreria monitorizeaza zilnic
si accesul la finantare pe termen scurt pe piata monetara, inclusiv prin operatiuni garantate cu
titluri (repo/reverse-repo), astfel incat banca sa isi mentind functionarea in parametri normali
si sd evite aparitia unui deficit de lichiditate (Huser et al., 2024; Banca Nationala a Romaniei,

2025).
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Studiul de caz urmareste, primele doud luni de functionare ale unei bénci ipotetice (FB
Bank) pentru a ilustra modul in care un soc aparent limitat la nivelul pasivelor—de exemplu,
0 retragere de depozite—poate genera un deficit fatd de cerinta de rezerve minime obligatorii
(RMO) si poate necesita masuri imediate de ajustare a pozitiei de lichiditate (European Banking
Authority, 2025).2 Sunt prezentate solutiile utilizate in practicd (finantare interbancari,
operatiuni repo/reverse-repo, valorificarea portofoliului de titluri) si efectele acestora asupra
bilantului, a inregistrarilor contabile si a capitalului (Bindseil, 2014).

La finalul capitolului, studentul ar trebui sa fie capabil sa: (i) reconstruiasca bilantul dupa
o succesiune de tranzactii; (i1) evalueze respectarea cerintelor de RMO si sa identifice rapid un
deficit de lichiditate; (ii1) interpreteze rolul trezoreriei si al gestionarii integrate a activelor si
pasivelor (Asset—Liability Management, ALM) in echilibrarea scadentelor si a costurilor de
finantare; (iv) separe componenta de dobanda de componenta de principal in fluxurile aferente
creditelor; (v) explice mecanismul prin care ajustdrile de risc (ECL/provizioane) afecteaza

profitabilitatea si capitalurile proprii.

1.2 Context operational: cum arata ,,ziua 1” intr-o banca

Din perspectivd operationald, activitatea unei banci se bazeazd pe combinarea capitalului
propriu cu resursele atrase (in principal, depozite de la clienti), care sunt ulterior alocate cétre
credite si plasamente 1n instrumente financiare, in linie cu modelul de afaceri si apetitul la risc
(Mergaerts and Vennet, 2016; Ayadi et al., 2025). In acelasi timp, banca trebuie sd mentina o
banca centrald, pentru a asigura desfasurarea normald a platilor si respectarea cerintelor
prudentiale privind rezervele. In practica de raportare din Roménia, aceste pozitii sunt
prezentate, de regula, ca ,,Numerar si conturi curente la banci centrale”, respectiv ,,Depozite de

la clienti” (cu detaliere, dupa caz, intre depozite la vedere si depozite la termen).

1.3 Datele studiului de caz (ipoteze)

FB Bank isi incepe activitatea cu capitaluri proprii de 344.758 milioane USD si atrage, in prima
zi, depozite de la clienti — la vedere in suma de 2.406.032 milioane USD. Pe partea de activ,
banca constituie un portofoliu de credite format din: (i) un credit comercial de 347.988 milioane

USD (scadenta 5 de ani, ratd nominala anuala 7,5%) si (ii) credite ipotecare in valoare totala

8 Datele bilantiere utilizate au fost colectate si construite pe baza situatiei financiare a JPMorgan pentru
anul 2024. Mentiondm ca acestea au caracter didactic si nu reprezinta o reproducere fideld a datelor
reale.
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de 1.000.000 milioane USD (10.000 contracte standardizate, scadenta 30 de ani, ratd nominala
anuali 8%). In scop didactic, rambursarea principalului este modelata liniar (principal constant
lunar) pentru a separa clar principalul de dobanda; in practica, ipotecile sunt, de regula,
amortizate 1n anuitati.

Cerinta de rezerve minime obligatorii (RMO) este de 8% aplicatd depozitelor la vedere.
Ulterior, banca plaseaza 6,825 milioane USD 1n titluri de stat pe termen scurt (certificate de
trezorerie — T-bills) cu scadentd 30 de zile. In ziua a treia, depozitele se reduc cu 30.000
acoperire, banca apeleaza la finantare pe piata monetara interbancara, la rata anuala de 5,25%,
pentru 29 de zile. La sfarsitul lunii, banca incaseaza fluxurile aferente creditelor si valoarea
nominala a T-bills, ramburseaza creditul interbancar si plateste dobanda la depozite (1,8% pe
an).

In luna a doua, banca atrage suplimentar 500.000 milioane USD de la clienti (maturitate
3 luni, 1,8%) si 250.000 milioane USD de pe piata interbancara (maturitate 2 luni, 5,25%).
Totodata, introduce constituie rezerve prudentiale privind riscul de credit: o rezerva de risc de
credit de 1,76% din soldul creditelor si o ajustare pentru pierderi de credit asteptate (ECL)

pentru 2000 de debitori ipotecari considerati problematici (30% din expunerea indoielnica).

1.4 Luna 1 — Etapa 1: bilantul initial si rezervele minime obligatorii

Dupa atragerea depozitelor la vedere, FB Bank dispune de resurse totale de 4.195.297 milioane
USD (2.406.032 milioane USD depozite + 344.758 milioane USD capital + 1.444.507 datorii).
Odata cu acordarea creditelor in suma de 1.347.988 milioane USD, diferenta se regaseste in
numerar si disponibilitdti in conturi curente la banca centrald, care reprezinta rezerva de
lichiditate imediata a bancii. Cerinta de rezerve minime obligatorii (RMO) se determina ca 8%
din depozitele la vedere, respectiv 0,08 % 2.406.032 milioane = 192.483 milioane USD. Din
punct de vedere operational, aceastd suma constituie componenta de rezerve care trebuie
mentinutd pentru conformitate, in timp ce excedentul peste RMO ramane disponibil pentru
plati curente sau plasamente.

In practica de conformitate, RMO se stabileste pe baza unei baze de calcul (categorii de
pasive eligibile, uzual diferentiate pe scadente si valute) si se respectd pe o perioadd de
mentinere, de reguld in termeni de medie pe intervalul respectiv (Banca Nationald a Romaniei,
2024). Monitorizarea zilnicd a pozitiei de lichiditate raméne esentiald, deoarece deviatiile

temporare pot induce costuri de finantare si pot semnala presiuni asupra lichiditatii. Pentru
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claritate didactica, in acest studiu tratam cerinta ca un prag, astfel incat mecanismul de ajustare

sa fie usor de urmarit.

1.4.1 Bilant (dupa etapa 1)

Active Mil. USD Pasive si capital Mil. USD
Numerar si conturi la ~ 192.483 Depozite la vedere 2.406.032
banca centrald — RMO (clienti)

Numerar si conturi la ~ 23.372 Alte datorii 1.444.507
banca centrald —

excedent

Credite si avansuri 347.988 Capitaluri proprii 344.758

acordate clientelei —

Credite comerciale

Credite si avansuri 1.000.000

acordate clientelei —

Credite ipotecare

Alte active 2.631.454

Total 4.195.297 Total 4,195.297

1.5 Luna 1 — Etapa 2: investitia in titluri de stat pe termen scurt (T-bills)

In practic, trezoreria bancii urmareste valorificarea excedentului de lichiditate prin plasamente
cu risc redus, astfel Incat sa obtina randament fara a afecta capacitatea de plata si respectarea
cerintelor prudentiale. O solutie uzuali este investirea in titluri de stat pe termen scurt. In acest
cadru, FB Bank aloca 6,825 milioane USD catre certificate de trezorerie (T-bills) cu scadenta
la 30 de zile. La un pret de 975 USD pentru o valoare nominald de 1.000 USD (instrument
tranzactionat sub par, specific titlurilor cu discount), banca achizitioneaza aproximativ 7.024
de titluri, cu un cost efectiv de 6.825.000 USD.

In practica bancara din Romania, portofoliul de titluri de stat reprezinti un element cheie
al managementului lichiditdtii, deoarece poate functiona ca rezerva de lichiditate, poate fi
valorificat rapid prin vanzare sau poate fi utilizat drept colateral in operatiuni repo/reverse-
repo, inclusiv in relatia cu banca centrald, in functie de conditiile de piata si de eligibilitatea
instrumentelor. Din perspectiva raportarii IFRS, clasificarea acestor titluri (cost amortizat sau
valoare justa prin OCI/P&L) depinde de modelul de afaceri si de natura fluxurilor de numerar
contractuale.

Tranzactia nu modificd totalul bilantului, ci determind doar o realocare in structura
activelor: numerarul excedentar se reduce, iar portofoliul de titluri de stat creste. Aceasta

conversie ,,numerar — titluri” este esentiala Tn administrarea lichiditdtii, intrucat permite

38



mentinerea unui grad ridicat de sigurantd si lichiditate, concomitent cu obtinerea unui

randament marginal.

1.5.1 Bilant (dupa etapa 2)

Active Mil. USD Pasive si capital Mil. USD
Numerar si conturi la  192.483 Depozite la vedere 2.406.032
banca centrala — (clienti)

RMO

Numerar si conturi la  23.365,175 Alte datorii 1.444.507
banca centrala —

excedent

Titluri de stat/ 6,825 Capitaluri proprii 344.758

certificate de

trezorerie (T-hills)

Credite si avansuri 347.988

acordate clientelei —

Credite comerciale

Credite si avansuri 1.000.000

acordate clientelei —

Credite ipotecare

Alte active 2.631.454

Total 4.,195.297 Total 4,195.297

1.6 Luna 1 — Etapa 3: retrageri de depozite si aparitia unui deficit de RMO

In ziua a treia, banca inregistreazi o reducere a depozitelor la vedere cu 30.000 milioane USD.
Operational, iesirea de numerar se reflecta direct in pozitia de lichiditate:
(23.365,175 milioane USD), iar diferenta se acopera din rezervele rimase. Ca urmare, rezervele
totale scad la 185.848,175 milioane USD, iar soldul depozitelor la vedere se reduce la
2.376.032 milioane USD. Desi baza de calcul a RMO se diminueaza, cerinta aferentd ramane
0,08 x2.376.032 =190.082,56 milioane USD, ceea ce implica un deficit de 4.234,385 milioane
USD fati de nivelul necesar. In practic, o astfel de abatere constituie un semnal imediat pentru
trezorerie: banca trebuie sa 1si refaca pozitia de lichiditate eligibild pentru RMO, astfel incat sa
ramana conforma pe perioada de mentinere si sd evite costuri suplimentare sau constrangeri
operationale.

In mod tipic, iesirile de depozite pot fi generate de pliti de mare valoare, scadente ale
depozitelor la termen, sezonalitate (taxe, salarii) sau repozitionarea lichiditatii de cétre clienti

corporate si institutionali. De aceea, trezoreria bancilor urmareste atat fluxurile intraday, cat si
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pentru RMO, reactia trebuie sa fie promptd pentru a mentine functionarea normala a platilor si

respectarea cerintelor prudentiale.

1.6.1 Bilant (dupa retragerea depozitelor)

Active Mil. USD Pasive si Mil. USD
capital
Numerar si conturi la banca centrala 185.848,175 Depozite la 2.376.032
(total) vedere
(clienti)
Titluri de stat / certificate de trezorerie (T- 6,825 Alte datorii 1.444.507
bills)
Credite si avansuri acordate clientelei — 347.988 Capitaluri 344.758
Credite comerciale proprii
Credite si avansuri acordate clientelei — 1.000.000
Credite ipotecare
Alte active 2.631.454
Total 4.165.297 Total 4.165.297

RMO necesar: 190.082,56 mil. USD; rezerve existente: 185.848,175 mil. USD; deficit:
4.234,385 mil. USD.

1.7 Luna 1 — Etapa 4: acoperirea deficitului prin finantare interbancara

O solutie rapida pentru acoperirea unui deficit temporar de lichiditate este finantarea pe piata
monetara interbancara, pe termene foarte scurte. In acest cadru, FB Bank contracteaza un
imprumut de 4.234,385 milioane USD, la o rata anuald de 5,25%, pentru 29 de zile (pana la
in bilant prin cresterea activelor lichide, concomitent cu inregistrarea n pasiv a unei datorii
fatd de institutii de credit. Din perspectiva gestionarii integrate a activelor si pasivelor (ALM),
operatiunea reprezintd o decizie de finantare menita sd asigure conformitatea cu cerintele
prudentiale (RMO), 1nsd implicd un cost al dobanzii si introduce un risc de refinantare la
scadenta, in functie de conditiile de piata.

Finantarea poate fi realizata fie in regim negarantat (imprumut interbancar), fie in regim
garantat (repo), utilizand titluri de stat drept colateral. In conditii normale, finantarea garantata
are, de reguld, un cost mai redus atunci cand colateralul este disponibil si lichid, reflectdnd un
risc de credit mai mic pentru creditor. In situatii de criza, rolul bancii centrale devine relevant
prin facilitdtile permanente (de creditare si de depozit), care delimiteaza intervalul ratelor de
dobanda pe termen foarte scurt si functioneaza ca mecanism de sprijin (,,backstop”) pentru
stabilizarea lichiditatii. Aceste canale sunt strans legate de functionarea pietei monetare, de

transmisia politicii monetare si de mentinerea stabilitatii financiare.
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1.7.1 Bilant (dupa imprumut interbancar)

Active Mil. USD Pasive si Mil. USD
capital
Numerar si conturi la banca centrald — 190.082,56 Depozite la 2.376.032
RMO vedere
(clienti)
Titluri de stat / certificate de trezorerie (T- 6,825 Imprumuturi 4,234,385
bills) interbancare
(atrase)
Credite si avansuri acordate clientelei — 347.988 Alte datorii 1.444.507
Credite comerciale
Credite si avansuri acordate clientelei — 1.000.000 Capitaluri 344.758
Credite ipotecare proprii
Alte active 2.631.454
Total 4.169.531,385  Total 4.169.531,385

1.8 Luna 1 — Etapa 5-7: incasari, rambursari si dobanzi (contabilizare si cash-

flow)

La sfarsitul lunii, banca inregistreaza intrari de numerar din doud surse principale: (i) incasarile
aferente creditelor (rate si dobédnzi) si (ii) incasarea valorii nominale la scadentd pentru
certificatele de trezorerie (T-bills). Din punct de vedere contabil, este importanta separarea
clara dintre componenta de principal si componenta de dobandd. Rambursarea principalului
diminueaza soldul creditelor reflectat in bilant, in timp ce dobanda aferentd creditelor se
recunoaste ca venit din dobanzi in contul de profit si pierdere.

Aceeasi distinctie se aplica finantdrii interbancare: rambursarea principalului conduce la
stingerea datoriei din pasiv, iar dobanda aferentd imprumutului este recunoscuta ca si cheltuiald
cu dobanzile. In mod similar, dobanda platitd deponentilor se inregistreazi ca si cheltuiala cu
dobanzile, reducand atat rezultatul perioadei, cat si pozitia de lichiditate, prin iesirea efectiva

de numerar asociata platii.

1.8.1 Platile lunare la credite (ipoteza: principal constant)

Creditul comercial: principal lunar = 347.988 mil lei/5x12=5.799,8 mil USD; dobanda
lunara (luna 1) =347.988%(7.5%/12) =2.174,925 mil USD. Ipoteci: principal lunar=1.000.000
mil lei/30x12=2.777,778 mil USD; dobanda lunara (luna 1) = 1.000.000%(8%/12) = 6.666,667
mil USD. In total, numerar incasat din credite = 193.822,9 mil USD (principal + dobanda).

Inregistrare (schemi): Debit Numerar; Credit Venituri din dobanzi; Credit Credite si

avansuri (principal rambursat).
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1.8.2 Incasarea T-bills la scadentd si recunoasterea venitului din discount

La scadenta, banca Incaseaza valoarea nominala: 7.000x1.000 =7 mil USD. Venitul din
discount este 7.000%(1.000—975)=175.000 USD = 0,175 mil USD. Contabil, numerarul creste
cu 7 mil USD, iar diferenta dintre valoarea nominald si cost se recunoaste ca venit din titluri

(discount amortizat).

1.8.3 Rambursarea imprumutului interbancar si plata dobanzilor la depozite

Dobanda aferentd imprumutului interbancar este: 4.234,385 mil 1eix5.25%x (29/365)=
17,66 mil USD. Numerarul plitit la scadentd este 4.252,045 mil USD. Inregistrarea standard:
Debit impmmuturi interbancare; Debit Cheltuieli cu dobanzile; Credit Numerar.

Dobanda platita deponentilor (luna 1) este 2.376.032 mil leix1,8%x(1/12)= 3.564,048
mil USD. Inregistrare: Debit Cheltuieli cu dobanzile; Credit Numerar (sau Credit Depozite,

daca dobanda se capitalizeaza).

1.9 Luna 1 — Etapa 8: bilantul la final de luna si interpretare manageriala

La inchiderea lunii 1, soldurile creditelor se diminueaza cu principalul rambursat in cursul
perioadei: soldul creditului comercial se reduce la 342.188,2 mil USD, iar portofoliul de credite
ipotecare la 997.222,222 mil USD. In acelasi timp, plasamentul in T-bills ajunge la scadent si

Prin urmare, pozitia de lichiditate se imbunatateste, in principal, prin conversia titlurilor
in numerar, dupa care banca inregistreaza iesiri asociate platii dobanzilor si eliminarea
finantarii interbancare. Capitalurile proprii se majoreaza cu profitul net al lunii, calculat ca
diferentd Intre veniturile din dobanzi si din plasamentele in titluri si cheltuielile cu dobanzile
aferente finantarii (depozite si interbancar).

Din perspectiva functionarii curente a unei banci, banca porneste cu o pozitie de
lichiditate confortabild, pe care o realoca treptat catre active care genereaza randament (credite
si titluri de stat), pastrand totodatd rezerve eligibile. Un soc pe pareta de pasiv, materializat
RMO, care este acoperit printr-o solutie standard de trezorerie—finantare interbancara pe

termen scurt.
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1.9.1 Bilant la finalul lunii 1

Active Mil. USD Pasive si Mil. USD
capital

Numerar si conturi ~ 190.082,560 Depozite la 2.376.032

la banca centrald — vedere

RMO (clienti)

Numerar si conturi ~ 9.610,077 Alte datorii 1.444.507

la banca centrala —

excedent

Credite si avansuri ~ 342.188,200 Capitaluri 350.018,059

acordate clientelei — proprii

Credite comerciale

Credite si avansuri ~ 997.222,222

acordate clientelei —

Credite ipotecare

Alte active 2.631.454

Total 4.1700.557,059 Total 4.,1700.557,059

Odata cu scadenta titlurilor, banca 1isi reconstituie lichiditatea prin transformarea
plasamentelor in numerar, 1si stinge obligatiile pe termen scurt si finalizeaza luna cu o crestere
marginala a capitalurilor proprii, determinata de rezultatul net al perioadei, respectiv de marja

netd de dobanda si de veniturile din plasamente, dupa deducerea cheltuielilor de finantare.

1.10 Luna 2 — Cresterea resurselor, rectificare RMO si introducerea ajustarilor
de risc

1.10.1 Bilant dupa atragerea resurselor (inainte de ajustari de risc)

Active Mil. USD Pasive si Mil. USD
capital

Numerar si conturi ~ 230.082,56 Depozitela  2.876.032

la banca centrala — vedere

RMO (clienti)

Numerar si conturi ~ 719.610,077 Imprumuturi ~ 250.000

la banca centrala — interbancare

excedent (atrase)

Credite si avansuri ~ 342.188,2 Alte datorii ~ 1.444.507

acordate clientelei —
Credite comerciale

Credite si avansuri ~ 997.222,222 Capitaluri 350.018,059
acordate clientelei — proprii

Credite ipotecare

Alte active 2.631.454

Total 4.920.557,059 Total 4.920.557,059

In luna a doua, banca atrage inca 500.000 milioane USD de la clienti (maturitate 3 luni,

1,8%) si 250.000 milioane USD de pe piata interbancara (maturitate 2 luni, 5,25%). In practica,
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tratamentul RMO depinde de tipul depozitului (la vedere versus la termen). In acest studiu de
caz presupunem ca totalul depozitelor relevante pentru RMO ajunge la 2.876.032 milioane
USD, astfel incat RMO necesar devine 230.082,56 milioane USD. Diferenta fatd de 40.000

milioane se acopera din rezervele excedentare.

1.10.2 Ajustari de risc: rezerva de risc de credit si ajustari pentru pierderi de credit

O componentd fundamentald 1n raportarea si supravegherea bancara este recunoasterea riscului
de credit. In practica, bancile constituie ajustiri pentru pierderi de credit asteptate (ECL)
conform IFRS 9, iar uneori autoritatea de supraveghere poate impune cerinte suplimentare de
rezerva/prudentialitate. In studiu, introducem douid mecanisme: (i) o rezerva de risc de credit
de 1,76% din portofoliul de credite; (ii) o ajustare pentru pierderi de credit (Allowance/ECL)
pentru o parte din portofoliul ipotecar consideratd indoielnica.

Conform IFRS 9, ajustérile pentru pierderi de credit asteptate (ECL) se calculeaza pe
baza probabilitatii de nerambursare (PD), a expunerii la momentul nerambursérii (EAD) si a
pierderii in caz de nerambursare (LGD), cu diferentiere pe stadii: Stadiul 1 (12 luni), Stadiul 2
(pe durata de viata, la crestere semnificativa a riscului) si Stadiul 3 (active depreciate/credit-

impaired). In practica, bancile prezinti de reguld atat ajustarile ECL, cat si modificarile

1.10.3 Rezerva de risc de credit

Valoarea creditelor este 342.188,2+997.222,222=1.339.410,422 milioane USD. Rezerva de
risc de credit este 1,76% din aceastd suma, adica aproximativ 23.573,623 milioane USD.
Efectul imediat este reducerea rezultatului (cheltuiald) si, implicit, a capitalurilor proprii. In
bilant, rezerva poate fi prezentatd ca o pozitie separata in pasiv sau reflectata prin conturi de
capital/rezultat reportat, in functie de politica de prezentare; in acest material o evidentiem
separat pentru claritate didactica.

Inregistrare Debit Cheltuieli cu rezerva de risc; Credit Rezerva pentru risc de credit

(cerintd prudentiala, ipoteza).

1.10.4 Ajustari pentru pierderi de credit la ipoteci

Presupunem ca 2000 din 10.000 de debitori ipotecari devin problematici. Prin urmare, 20% din
portofoliul ipotecar este clasificat ca expunere indoielnica. Expunerea indoielnica este 20% x

997.222,222 = 199.444 milioane USD. Ajustarea pentru pierderi de credit este 30% din aceasta
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expunere, adica ~ 59.833 milioane USD. In practici, aceasta se recunoaste prin cheltuiala de
depreciere si un cont de ajustare care reduce valoarea neta a creditelor in bilant.
Inregistrare (schemi): Debit Cheltuieli cu ajustarile pentru pierderi de credit asteptate

(ECL); Credit Ajustari pentru pierderi de credit asteptate (ECL) — ipoteci.

1.10.5 Bilant dupa ajustari de risc

Active Mil. USD Pasive si Mil. USD
capital

Numerar si conturi ~ 230.082,56 Depozite la 2.876.032

la banca centrala — vedere

RMO (clienti)

Numerar si conturi ~ 719.610,077 Imprumuturi ~ 250.000

la banca centrala — interbancare

excedent (atrase)

Credite si avansuri ~ 342.188,2 Alte datorii 1.444.507

acordate clientelei —
Credite comerciale

Credite si avansuri ~ 937.389,222 Capitaluri 326.384,603
acordate clientelei — proprii

Credite ipotecare

Alte active 2.631.454

Total 4.860.390,059 Total 4.860.390,059

1.11 Luna 2 — Venituri si cheltuieli din dobanzi: legatura cu marja neta de

dobanda

In luna a doua, banca continui si incaseze dobanzi la credite si sa pliteasci dobanzi la depozite
si finantdri interbancare. Pentru credite, dobanda se calculeaza pebtru soldul ramas dupa
rambursarea principalului din luna 1. Pentru depozite si imprumuturi atrase, dobanda reprezinta
costul de finantare. Diferenta dintre veniturile din dobanzi si cheltuielile cu dobanzile formeaza
marja neta de dobanda, un indicator central in analiza performantei bancare.

Dobanzi la credite (aproximativ): credit comercial 342.188,2x(7.5%/12) = 2.138,676 mil
USD; ipoteci 997.222,222x(8%/12) = 6.648,148 mil lei USD. Cheltuieli cu dobanzile: la
depozite 2.876.032x1.8% (1/12)= 4.314,048 mil USD; la imprumut interbancar
250.000%5.25% (1/12)=1.093,75 mil USD.

Inregistrarile urmeaza aceeasi logici: dobanda incasati se inregistreaza ca venit (si
numerar/creanti), dobanda platitd ca cheltuiala (si numerar/datorie). In practicd, o parte din
dobanzi poate fi recunoscutad pe bazd de accrual (dobanzi de incasat/de platit) daca plata

efectiva are loc la scadenta.
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1.12 Bilant la finalul lunii 2 (sinteza)

La finalul lunii 2, soldul creditelor se reduce inca o data cu principalul rambursat (conform
ipotezei de principal constant). Lichiditatea se modificd cu incasarile din dobanzi si principal
si cu platile de dobanzi. Capitalul reflecta rezultatul net al lunii, dupa includerea cheltuielilor
cu dobanzile. In scop didactic, pastram constante ajustarea ECL constanta (23.573,623 mil.) si

rezerva de risc de credit (59.833 mil.).

1.12.1 Bilant la finalul lunii 2 (conform ipotezelor de mai sus)

Active Mil. USD Pasive si capital Mil. USD
Numerar si conturi la banca 230.082,56 Depozite la vedere ~ 2.876.032
centrala — RMO (clienti)

Numerar si conturi la banca 731.566,681 Imprumuturi 250.000
centrald — excedent interbancare (atrase)

Credite si avansuri acordate 336.388,4 Alte datorii 1.444.507
clientelei — Credite comerciale

Credite si avansuri acordate 934.277,444 Capitaluri proprii 269.656,462
clientelei — Credite ipotecare

Alte active 2.631.454

Total 4.860.390,059 Total 4.863.769,085

1.13 Concluzii

Acest studiu de caz consolideaza, intr-un cadru unitar, mecanismele-cheie ale intermedierii
bancare si ale gestiunii bilantului. Prima concluzie este ca rezervele minime obligatorii (RMO)
actioneaza ca o constrangere de lichiditate: chiar si variatii moderate ale depozitelor pot reduce
rapid rezervele eligibile si pot impune interventii imediate ale trezoreriei pentru mentinerea
conformitatii. A doua concluzie este ca plasamentele 1n titluri de stat sunt instrumente standard
de valorificare a excedentului de numerar, insa dimensionarea lor trebuie realizata astfel incat
banca sd isi pastreze capacitatea de plata si spatiul necesar pentru cerintele prudentiale.

Intr-o logica similara, rezultatele se interpreteazi pe trei dimensiuni. Pe dimensiunea de
lichiditate, socurile de pasiv se transmit rapid catre rezerve si necesitd ajustari prin instrumente
ale pietei monetare (finantare interbancara, repo/reverse-repo, valorificarea portofoliului de
titluri). Pe dimensiunea de profitabilitate, marja neta de dobanda si costul finantarii depind de
structura scadentelor si de conditiile de piata, ceea ce face ca deciziile de lichiditate sa aiba
efect direct asupra rezultatului. Pe dimensiunea de risc si capital, deteriorarea calitatii activelor
se reflecta anticipativ prin ajustarile pentru pierderi de credit asteptate (ECL), cu impact asupra
profitului si, implicit, asupra capitalurilor proprii inainte de materializarea pierderilor efective.

Din punct de vedere tehnic, studiul evidentiazi doua aspect importante. In primul rand,

separarea dintre principal si dobanda este esentiala: principalul modifica stocurile bilantiere, in
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timp ce dobanda afecteaza contul de profit si pierdere si se transmite prin rezultatul perioadei.
In al doilea rand, ajustirile de risc (ECL/provizioane) reprezinti canalul prin care schimbarea
profilului de risc al portofoliului bacnii se reflectd imediat in performanta si capital, motiv

pentru care adecvarea corespunzatoare a capitalului este esentiala

1.14 intrebiri pentru discutie

1) Daca retragerea de depozite ar fi fost de 15 mil. USD, ce optiuni ar fi avut trezoreria
(imprumut interbancar, repo, vanzare titluri) si cum s-ar schimba bilantul?

2) Cum s-ar modifica rezultatele daca ipotecile ar fi amortizate in anuitati (rate egale) in
loc de principal constant?

3) In practica, ce diferente apar intre RMO calculat pe depozite la vedere versus pe total
pasive eligibile?

4) Cum se reflectda ECL in indicatorii prudentiali (capital, active ponderate la risc) si de

ce este importanta clasificarea expunerilor pe stadii IFRS 9?
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Studii de caz privind

asigurarea de garantii
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Introducere

Alternativa la scrisoarea de garantie bancara care poate implica ipoteca si colateral, depozite

bancare sau ambele, asigurarea de garantii constituie o linie de business — nisa pentru societati

de asigurare cu activitate complexa precum SC Groupama SA, SC Allianz Tiriac SA, SC

Omniasig SA sau dimpotrivd obiectul de activitate principal si unic, cum este cazul

asiguratorului specializat SC Onix Asigurari SA respectiv semnificativ pentru SC EximAsig

SA. Exploatata ca si oportunitate de afaceri, clasa asigurarilor de garantii a devenit atractiva si

sustinutd de catre brokerii de asigurare pentru nivelul comisionului de intermediere practicat.

Care sunt premisele aparitiei si dezvoltarii asigurarii de garantii? In temeiul

consultarii literaturii de specialitate am identificat 4 linii de argumentare:

1)
2)

3)

4)

incertitudinea economica, in contextul unor presiuni asupra liniilor de creditare;
investitiile publice care devin atractive si participarea companiilor la licitatiile publice
reprezinta “nisa de business” pentru asiguratori, dat fiind ca asigurarile de garantii
reprezintd alternativa la scrisorile de garantie bancara asa cum am afirmat deja si astfel
politele de asigurare devin garantii eligibile pentru depunerea ofertelor;

companiile de constructii nou intrate pe piata, care solicitad asigurari de garantii pentru
participarea la licitatii de catre societatea-mama pentru a beneficia de conditii tarifare
’mai bune” dat fiind cd se 1au in considerare la stabilirea primei de asigurare experienta,
referintele, etc.

dar, si greutatea de a subscrie astfel de asigurari pentru ca aceste companii de
constructii-mama sunt companii straine si este dificil de a stabili bonitatea acestora si-
n acest context sunt acceptate doar entitatile cu personalitate juridica romanda cu o
vechime de cel putin doi ani de activitate pe piata.

Care sunt avantajele asigurarii de garantii? Avantajele sunt atat pentru beneficiari —

proprietarii de proiecte cat si pentru antreprenori:

a)
b)

c)

d)

creste probabilitatea ca un proiect sa fie finalizat asa cum a fost initial elaborat;
sporeste bonitatea asiguratului respectiv rating-ul sau;

expertiza asiguratorului ’precalifica” asiguratul in fata titularului de proiect astfel,
antreprenorul are capacitatea financiara si tehnica pentru a finaliza proiectul;

in lipsa asigurarii de garantie, beneficiarul ar fi putut incredinta, atribui contractul altui

antreprenor sau s-ar fi solicitat termeni foarte stricti;

50



e) nu se blocheaza sume ca in cazul scrisorii de garantie bancara si astfel creste capitalul
de lucru si cresc facilitatile de imprumut ale asiguratilor atat pe piata bancara cét si pe

pietele de capital.

In cele ce urmeaza va propunem trei studii de caz privind asigurarile de garantii: analiza
la nivel de piatd; analiza ofertelor la nivel de societate de asigurare si analiza ofertelor la nivel

de produs.

1. Studiu de caz — asigurarea de garantii — analiza de piata.

Se stie ca piata de asigurare este locul intalnirii cererii de asigurare cu oferta. Purtatorii cererii
de asigurari de garantii sunt, in principal persoane juridice, dar nu sunt excluse persoanele
fizice, astfel de entitati sunt in fapt:

a) societati de constructii;

b) companii producétoare de bunuri;

C) prestatorii de servicii;

d) furnizori de echipamente industriale;

e) companii care efectuaza activitati de import/ export;

f) societati de transport national/ international marfa, etc.

Ofertantii sunt societati de asigurare autorizate sd practice clasa a XV a asigurari de
garantii din cadrul asigurarilor generale, astfel la momentul analizei noastre, octombrie 2025
pe piata romaneascd de asigurare erau autorizati, potrivit datelor furnizate de catre Autoritatea
de Supraveghere Financiara (ASF) sectiunea Registrul societatilor de asigurare si al
intermediarilor principali, 25 de asiguratori, dintre care 12 asiguratori au autorizatie de
subscriere deci avem un grad nominal de ofertare de 48%b, iar dintre cei 12 sunt 8 asiguratori
care incheie efectiv asigurari de garantii si publica informatii despre produsele lor pe site-urile
lor, inregistram asadar un grad real de ofertare de 32% din total operatori si respectiv 2/3,
66,67% dintre cei autorizati.

Dimensiunea pietei unui astfel de produs de asigurare se cuantifica cu ajutorul
indicatorilor consacrati:

1. numar asigurdtori autorizati sa practice asigurarea de garantii;
numar asigurdtori care Incheie efectiv contracte la clasa de asigurare;
grad nominal de ofertare;

grad real de ofertare la nivel total operatori si respectiv autorizati pentru clasa analizata;

o ~ N

prime brute subscrise la asigurarea de garantii;
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6. pondere prime brute subscrise pe clasd din total prime brute subscrise la asigurari
generale;

7. indemnizatii de asigurare platite la asigurarea de garantii,

8. pondere indemnizatii de asigurare pe clasa in total indemnizatii — asigurari generale;

9. rata de indemnizare sau rata daunei;

10. numar de contracte;

11. pondere numar de contracte incheiate pe clasa in total contracte — asigurari generale;

12. prima medie pe contract, etc.

1.1. Intr-un prim studiu de caz, analiza pe care ne-o propunem este de a cuantifica gradul de
transparentd informationald privind asigurarea de garantii, in baza datelor puse la
dispozitia publicului de catre autoritatea de supraveghere financiara, Comisia de Supraveghere
a Asigurarilor (CSA) in perioada 2005-2012 si respectiv Autoritatea de Supraveghere
Financiara (ASF) 2013-2024, asadar un studiu derulat pe o durata de 20 de ani, unde am utilizat
in construirea bazelor de date si a ilustrarilor grafice derivate, rapoartele anuale elaborate sub
egida acestor institutii si disponibile pe pagina web a ASF/Rapoarte si Arhiva/CSA.

Intr-o structurd de sintezd ne propunem si redim evolutia nivelului de transparenti
informationala institutionald aferent perioadei 2005-2024 cu privire la asigurarea de garantii.
De ce 2005 este anul de debut al analizei noastre? Pentru ca incepand cu anul 2005 clasa XIV
“asigurari de credite §i garantii” S-a separat 1n clasa a XIV a “asigurari de credite” si clasa a

XV a “asigurari de garantii”.
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Tabel 1. Sinteza indicatorilor raportati si determinabili pe baza informatiilor publice ale autoritatii de supraveghere in domeniu (perioada 2005-2024)

Pondere Pondere
Numar Pondere prime brute  Indemnizatii ldndemmzam numdr de
AR . . - . e asigurare Rata de contracte
asiguratori Prime brute subscrise pe clasa din  de asigurare lasa in indemnizare  Numirde  incheiate pe
Indicator/  care subscriu subscrise total prime brute platite la pe? tal t u tract lasa in ¢ It) 1
Ani asigurari de pe clasa subscrise la asigurari asigurarea . d ota i S;:urnae? E:r(;n (;?t(;te) Cczfirglctgf
garantii — (raportat) generale de garantii tndemnizatil q inabil P o |
(determinabil) (determinabil/raportat) (raportat) asigurarl (determinabil) asigurart _Total
generale generale indicatori
(determinabil) (determinabil)
2005 1 1x2'=2 1 1x2'=2 1 1x2'=2 0 0 9
2006 1 1x2'=2 1 1x2'=2 1 1x2'=2 0 0 9
2007 1 1x2'x22=8 1 1x2'=2 1 1x2'=2 0 0 13
2008 1 1x2'=2 1 1x2'=2 1 1x2'=2 0 0 9
2009 1 1x2'=2 1 1x2'=2 1 1x2t'=2 0 0 9
2010 1 1x2'=2 1 1x2'=2 1 1x2'=2 0 0 9
2011 1 1x2t=2 1 1x2'=2 1 1x2'=2 0 0 9
2012 1 1x2'=2 1 1x2'=2 1 1x2t=2 0 0 9
2013 1 1x2'=2 1 1x2'=2 1 1x2'=2 0 0 9
2014 0 1 1 0 0 0 1 1 4
2015 0 1 1 0 0 0 1 1 4
2016 0 1 1 0 0 0 1 1 4
2017 0 1 1 0 0 0 1 1 4
2018 0 1 1 0 0 0 1 1 4
2019 0 1 1 0 0 0 1 1 4
2020 0 1 1 0 0 0 1 1 4
2021 0 1 1 0 0 0 1 1 4
2022 0 1 1 0 0 0 1 1 4
2023 0 1 1 0 0 0 1 1 4
2024 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Sursa: prelucrarile autoarei in baza datelor din Rapoartele CSA 2005-2012 si ASF 2013-2024. Nota: s-a acordat punctajul ’1” pentru informatii disponibile referitoare la
”ansamblul pietei” sau “’total piatd”, punctajul ”0” pentru informatii nedisponibile, punctajul ” 2! ” (2 puncte) informatii de rang 2, informatii la nivel de societati de
asigurare si punctajul ” 22 ” (4 puncte) informatii de rang 3 privind asigurarea de garantii respectiv la nivel de societati de asigurare si segment de clienteld: persoane
fizice versus persoane juridice.
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Prelucrarea datelor finale ale analizei noastre aferent perioadei 2005-2025 este mult

mai sugestiva “informational” cu ajutorul urmatoarei ilustrari grafice:

Grafic nr. 1.
Evolutia gradului de transparenta institutionala privind asigurarea de
garantii la nivel piata si asiguratori
14 13
12

10 9 9

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Sursa: prelucrarile autoarei.

Asa cum se observa gradul transparentei informationale privind asigurarea de garantii
la nivelul autoritatii de supraveghere ia valorile 9, 13, 4 si 0. Anul cel mai generos este
exercitiul 2007, care este si anul integrarii Roméaniei in structurile Uniunii Europene cand
constatdm un maxim al datelor disponibile: numar asiguratori, prime brute subscrise la clasa,
pondere in total asigurari generale, prime brute subscrise (PBS) pe asiguratori si implicit se
poate realiza top-ul acestora pe baza cotelor de piata, PBS pe asigurdtor — persoane fizice si
persoane juridice, structura indemnizatii de asigurare platite, pondere in total indemnizatii la
asigurarile generale atdt pe ansamblu piata cat si pe asiguratori si indirect se poate determina
un indicator foarte important, rata daunei atdt per total piata cdt si pe asiguratori.

La polul opus este exercitiul financiar 2024 cand constatim in Raportul ASF ca nu
identificam nici un fel de informatie referitoare la clasa analizata referitoare la indicatorii
amintiti mai sus. Perioada 2014 — 2023 este cea in care in raportul de piatd ASF sunt prezentati
doar doi indicatori: primele brute subscrise pe clasa si numar de contracte si indirect, se poate
determina ponderea prime brute subscrise pe clasa din total prime brute subscrise la asigurari
generale si respectiv pondere numar de contracte incheiate pe clasa in total contracte —
asigurari generale. De ce nu sunt disponibile date la nivel de piata? desigur la aceasta intrebare

pot sa raspunda doar reprezentantii autoritatii de supraveghere.
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1.2. Analiza pietei asigurarilor de garantii (clasa a XV a) pe baza indicatorilor
consacrati 2005-2024.

Asa cum se constatd din graficul de mai jos interesul asigurdtorilor pentru aceastd clasd de
asigurari financiare in perioada disponibilitdtii datelor (2005-2013) a fost unul in crestere, la
finele exercitiului 2013, 18 companii de asigurare incheiau asigurari de garantii din cele 38

operationale, aproape jumatate, mai exact 47%.

Grafic nr. 2.

Evolutia numarului asiguratorilor care au subscris asigurdri de garantii
in perioada 2005-2013

20

18

16

14

12

10
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Sursa: prelucrarile autoarei in baza Rapoartelor CSA 2005-2013.

La momentul realizarii analizei, octombrie 2025, doar 8 societiti de asigurare subscriu
asigurdri de garantii, asa cum am mentionat deja, piata cunoscand o crestere a gradului de
concentrare a ofertei ceea ce poate genera o vulnerabilitate ridicatd, dependenta de 2-3
asiguratori care isi impart si controleaza piata, unii dintre ei specializati doar pe asigurarea de

garantii dubleaza riscul de vulnerabilitate.

Graficnr. 3.

Evolutia primelor brute subscrise la asigurarea de garantii (lei)
500000000 in perioada 2005-2024 460252843
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Sursa: prelucrarile autoarei in baza Rapoartelor CSA 2005-2013 si ASF 2014-2024.
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Daca analizam evolutia primelor brute subscrise la asigurarea de garantii pentru intreg
intervalul 2005-2024 se constata o perioada de crestere sustinuta a interesului pentru aceasta
clasa de asigurare datd de segmentul 2005-2020 cu cateva exceptii, anii 2014, 2016, 2017, care
rup ritmul, inregistrandu-se cel mai ridicat volum in 2020 de 460.252.843 lei, de 167 ori mai

ridicat comparativ cu anul de debut, 2005.

Grafic nr. 4.

Evolutia ponderii primelor brute subscrise la asigurarea de garantii in
totalul primelor brute subscrise asigurari generale (%) in perioada
2005-2014

0.41
0.08 0.1 0.09 0.18

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Sursa: prelucrarile autoarei in baza Rapoartelor CSA 2005-2013 si ASF 2014-2024.

Dupa care segmentul 2021-2023 (pentru anul 2024 nu mai sunt disponibile date)
subscrierile intrd in regres continuu, astfel, la sfarsitul exercitiului 2023 scdderea este de —
41,29%, aproape la jumatate din volumul primelor brute subscrise aferente anului 2020.

Firesc si indicatorul derivat, ponderea primelor brute subscrise la asigurarea de garantii
din total prime brute subscrise la asigurarile generale urmeaza acelasi trend, nivelul maxim
fiind inregistrat in 2020, 5%, de 62,5 ori mai ridicat comparativ cu anul 2005, pentru ca la
finalul anului 2023 scaderea sa fie de -64,4% comparativ cu acelasi an 2020.

Incercand sa corelim cu evolutia numarului de contracte incheiate, informatiile fiind
raportate doar pentru segmentul 2013-2023 constatam pe unitati fizice, tendinta de crestere
sustinuta pe perioada 2013-2020, chiar si pentru exercitiile 2014, 2016 si 2017, un numar
maxim fiind inregistrat in anul 2020 de 90.504 contracte, de peste 5 ori mai mult decét in
2005, dar dupa anul 2020 tendinta este una de regres, anul 2023 se incheie cu numir de

contracte mai mic cu 35% comparativ cu 2020.
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Graficnr. 5.
Evolutia numarului contractelor - asigurari de garantii (2013-2024)
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Sursa: prelucrarile autoarei in baza Rapoartelor ASF 2013-2024.

Grafic nr. 6.

Evolutia ponderii contractelor la asigurarea de garantii in total
contracte asigurari generale (%) 2013-2024
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Sursa: prelucrarile autoarei in baza Rapoartelor ASF 2013-2024.
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Graficnr. 7.

Evolutia prime medii pe contract la asigurarea de garantii
2013-2024 (lei/contract)
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Sursa: prelucrarile autoarei.

In ceea ce priveste prima medie pe contract valorile anuale oscileaza in jurul valorii
medii de 5.782 lei, trei ani din intervalul de analiza inregistrand valori deasupra acesteia
respectiv 2013, 2015 s1 2021, valoarea maxima de 11.655 lei/ contract fiind consemnata pentru
anul de debut al analizei noastre, 2013 respectiv minima la finalul exercitiului 2016.

Drept urmare, valorile primelor brute subscrise in regres pentru anii 2014, 2016 se
datoreaza nu numarului de contracte incheiate ci valorii primei medii pe contract, in scadere
comparativ cu anii invecinati desigur ca urmare reducerii sumei asigurate respectiv a valorilor
garantiilor, ”de garantat, de asigurat”.

Grafic nr. 8.

Evolutia indemnizatiilor de asigurare la asigurarea de garantii (lei) in
perioada 2005-2013

25000000

19177896
20000000
15000000

10000000

5000000 2931203 2600964

623888 349117 150580 584215

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Sursa: prelucrarile autoarei in baza Rapoartelor CSA 2005-2013.
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Graficnr. 9

Evolutia ponderii indemnizatiilor de asigurare in total indemnizatii
asigurari generale (%) in perioda 2005-2013
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Sursa: prelucrarile autoarei in baza Rapoartelor CSA 2005-2013.

Dupa cum se poate observa volumul indemnizatiilor de asigurare a Inceput sa creasca
“exponential” pe ultimele trei exercitii ale intervalului de analiza respectiv 2011 — 2013, practic
despdgubirile achitate la finalul anului 2013 erau de aproape 2,3 de ori mai mari decat in
exercitiul precedent (2012) si de aproape 31 de ori mai ridicate comparativ cu 2013.

Exact acelasi trend este regasit si in evolutia indicatorului derivat, ponderea
indemnizatiilor de asigurare la clasa a XV a asigurari de garantii in total indemnizatii asigurari
generale cu o usoara infirmare pentru exercitiul 2012. La finele anului 2013 valoarea
indicatorului inregistreaza o valoare de 12 ori mai ridicatd comparativ cu anul de debut al
analizei, 2005, dinamica fiind favorabila subscrierilor, de peste 40 de ori mai mare ponderea
primelor de asigurare clasa a XV a in total asigurari generale, 2013 fata de anul 2005, aspect
deosebit de favorabil asa cum reiese si din analiza urmatorului indicator, rata daunei.

Grafic nr. 10.

Evolutia ratei daunei la asigurarea de garantii in perioada 2005-2013
(%)
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Sursa: prelucrarile autoarei.
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Rata daunei, unul dintre cei mai semnificativi indicatori de exploatare respectiv de
gestiune cunoaste o valoare medie de 18,43% cu un interval de variatie intre 4,42% (2005) si
34,39% (2007). Pe segmentul cronologic 2013-2024 nefiind raportate date privind
indemnizatiile de asigurare indicatorul nu s-a putut calcula. Astfel, pe baza determinarilor

facute, clasa de asigurare a XV a, cu o rata a daunei sub 60%, era una profitabila.

1.3. Operatorii pietei romanesti a asigurarilor de garantii in perioada 2005-2025

Pentru perioada 2005-2013 disponibilitatea datelor raportate de catre CSA respectiv ASF ne
permit sd realizdm o analizd de profunzime in ceea ce priveste operatorii pietei, in principal
societdtile de asigurare, astfel, constatam ca au activat pe segmentul asigurarilor de garantii pe
toata perioada celor 20 de ani, 29 de companii de asigurare pe care le-am incadra astazi, la

momentul analizei (octombrie 2025) in:

a)  societati de asigurare care au incheiat asigurdri de garantii "meteoric”, timp
de unul pana la maximum patru ani, companii preluate mai apoi, reorganizate sau intrate in
lichidare voluntara precum: Nationala, Ardaf preluata de catre Grupul Generali PPH Holding;
Irasig devenita Forte Asigurdri si care mai apoi a intrat in faliment in anul 2014; Delta
Addendum (fosta companie Petroas), societate care ulterior in anul 2011 s-a aflat in lichidare
voluntard; LIG Insurance intra pe piata asigurarilor de garantii in anul 2011 ca mai apoi in
2016 sa se declanseze pentru ea procedura de faliment; Carpatica Asig (fosta Atlassib) intra pe
acest segment in anul 2012 pentru a-1 parasi din pacate in 2016 tot prin intrare in faliment;
Platinum (2009-2012) preluata in 2013 de catre grupul german Gothaer, societatea Gothaer
Asigurdri-Reasiguriri SA urmand la randul sau in anul 2020 sa fie achizitionata de catre
Allianz Tiriac Asigurari; OTP Garancia Asigurari (fosta Asigurarea ROMAS-CECCAR)
preluatd in 2008 de catre grupul francez Groupama Asigurdri si care la finalul anului 2010
devine Onix Asigurari; Asitrans in 2008 devine Euroins; RAI (Romanian Assurance
International) a operat pe piata specifica in perioada 2005-2009 fiind preluata de catre Grupul
Generali PPH Holding; BCR Asigurdri (2005-2009) achizitionata in 2010 de catre Omniasig,
Omniasig (fosta BCR Asigurdari); BT Asigurari Transilvania (2005-2008) preluata de catre
grupul francez Groupama:

b)  societati care au intrat in insolventa si apoi in faliment. Astra in 2016, Certasig

in 2020, City Insurance in 2021, Euroins in 2023.
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c)  companii de asigurare care la data analizei (octombrie 2025) activeaza pe piata
asigurarilor generale, dar care s-au retras de pe segmentul asigurdrilor de garantii: Asirom,
Garanta, Generali.

d)  asiguratori activi pe piata asigurarilor de garantii in 2025: ABC Asigurari-
Reasigurari din 2010, Allianz Tiriac Asigurari din 2006, Asito Kapital din 2013, Exim
Romdnia din 2010, Groupama din 2010, Omniasig — ”veteranul/ seniorul” pietei din 2005

sl Onix Asigurdri intrata pe piata din anul 2012.

La nivelul anului 2013, din pacate ultimul an pentru care avem date disponibile,

publicate in raportul ASF, clasamentul primilor asiguratori se prezenta, astfel:

Tabel 2

Nr. crt. Societatea de asigurare Cota de piata (%)
1. LIG Insurance 25,60%
2. Onix Asigurari 17,62%
3. Forte Asigurari 14,88%
4. City Insurance 9,88%
5. Certasig 8,28%

Top 1-5 76,26%

Sursa: prelucrarile autoarei potrivit Rapoartelor CSA 2005-2012 si ASF 2013.

Asadar primii 5 asigurdtori detineau peste 75% din cota de piata, iar primul asigurdtor
peste un sfert, 25,60%. La data realizarii analizei se poate constata ca dintre cei cinci
asiguratori, patru au iesi de pe piatd prin faliment: LIG Insurance; Forte Asigurari; City
Insurance, Certasig si unul singur, Onix Asiguriri existd la momentul 2025, astazi, societate
specializatd pe asigurarile de garantii.

Ne-am pus intrebarea daca asigurarile de garantii au contribuit la falimentul celor
patru operatori? La nivelul anului 2013, nu asigurarea de garantii a adus probleme, intrucat
rata daunei inregistra valori de: 0,08% pentru LIG Insurance; 0,06% Forte Asigurari; 25,50%
pentru City Insurance si 25,18% pentru Certasig, cel putin pe baza datelor raportate si puse la

dispozitie de catre autoritatea de supraveghere.
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2. Studiu de caz — rating-ul ofertelor societatilor de asigurare privind asigurarea

de garantii sub aspect informational.

2.1. Algoritmul de rating — elemente si rezultate.

Au fost utilizate 8 criterii de analiza comparativa, construite in raport cu informatiile prezentate
de catre societdtile de asigurare pe paginile web referitoare strict la asigurarea de garantii:
portofoliul de produse; prezentarea acoperirii oferite pentru fiecare tip de asigurare de
garantii, mentionarea  avantajelor respectiv dezavantajelor; simularea de intrebari;
prezentarea conditiilor de asigurare in extenso, sfaturi utile cu privire la asigurarea de
garantii; rolul unei asemenea clase de asigurare; prezentarea elementelor tehnice pentru
fiecare tip de produs, cu un punctaj maxim 10 pentru fiecare criteriu, astfel punctajul maxim
ce putea fi obtinut de catre un asigurator ar fi fost de 80,00 puncte. Acordarea punctajului pe
criteriu s-a realizat in functie de aria informationald acoperita, caracterul analitic al prezentarii
criteriului, profunzimea mesajului, limbajul accesibil cititorului, exemplificarea practica.
Analiza comparativd a volumului informational pus la dispozitia ’potentialului
asigurat” de catre societatile de asigurare din Romania cu privire la asigurarea de garantii prin
intermediul site-urilor la momentul octombrie 2025 si implicit rating-ul companiilor,

purtatoare a ofertelor de subscriere se prezinta in viziunea noastra, astfel :

2.2. Rezultate finale — ierarhizarea societitilor de asigurare.

Dintre cele 25 de societati de asigurare care sunt inregistrate pe piata romaneasca, la data
realizarii studiului, 8 asiguratori prezinta informatii despre asigurarea de garantii pe site-urile
lor asa cum reiese si din structura tabelard de mai sus. Intr-o maniera sintetizata rating-ul lor
se prezintd, astfel:

Tabel 4.

Clasamentul asiguratorilor la momentul 2 octombrie 2025 in functie de volumul informatiilor
disponibile pe site-urile societatilor de asigurare referitoare la asigurarea de garantii.

Nr. crt. Societatea de asigurare Punctal total realizat
1. SC EximAsig SA 50,00
2. SC Allianz Tiriac SA 45,00
3. SC Groupama SA 39,00
4. SC Uniqa Asigurari Generale SA 36,00
5. SC ABC Asigurari SA 34,00
6. SC Onix SA 32,00
7. SC Omniasig SA 31,00
8. SC Asito Kapital 20,50

Sursa: prelucrarile autoarei.
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Tabel 3

Nr. Element comparat/ ABC Allianz Asito . . L . . Umga}
N S . . EximAsig Groupama  Omniasig Onix  Asigurari
crt. asiguritor Asigurari Tiriac Kapital
’ Generale
. 4 produse . 6 produse 5 produse | 7 produse 4 produse 4 produse 5 produse 4 produse
1 Tipuri de produse 800pct  9,00pct  850pct 10,00 pet 8,00 pct 8,00 pct 8,50 pct 8,00 pct
Prezentarea acoperirii oferite Da Nu Da Da Da Da Da Da
2 gg?;;‘t‘iif'ecare tip de asigurare de 800pct  000pct  800pct 10,00 pet 7,00 pet 7,00 pet 7.00pct 9,00 pet
3 Avantaie/ Beneficii ale asiourarii Da Da Nu Da Da Da Da Da
Vantaje/ benelicii ale asigurari 400pct . 9,00 pet 0,00 pct 10,00 pct 7,00 pct 8,00 pct 9,00 pct 9,00 pct
Intrebari frecvente simulate: Ce
se asigura? Cui se adreseaza? Da Da Nu Nu Nu Nu Nu Nu
4 Ce tipuri de asigurari
contractuale detine asiguratorul?
etc. 7,00 pct 9,00 pct 0,00 pct 0,00 pct 0,00 pct 0,00 pct 0,00 pct 0,00 pct
5 Prezentare conditii de asigurare Nu Nu Nu Da Nu Nu Nu Da
in extenso 0,00 pct 0,00 pct 0,00 pct 10,00 pct 0,00 pct 0,00 pct 0,00 pct 10,00 pct
6 Sfaturi utile legate strict de Nu Da Nu Nu Nu Nu Nu Nu
asigurarea de garantii 0,00 pct 9,00 pct 0,00 pct 0,00 pct 0,00 pct 0,00 pct 0,00 pct 0,00 pct
Rolul unei astfel de asigurari/ De Da Da Da Nu Da Da Da Nu
7 ce este nevoie de o astfel de
asigurare? 7,00 pct 9,00 pct 4,00 pct 0,00 pct 7,00 pct 8,00 pct 7,50 pct 0,00 pct
Prezentare elemente tehnice pe Nu Nu Nu Da Nu Nu Nu Nu
tipuri de produse: obiectul
8 asigurdrii, suma asiguratd,
perioada asigurarii, “costul 0,00 pct . 0,00 pct 0,00pct 10,00 pct 0,00 pct 0,00 pct 0,00 pct 0,00 pct
asigurarii
9 Total punctaj: 34,00 pct 45,00 pct 20,50 pct 50,00 pct 29,00 pct 31,00 pct 32,00 pct 36,00 pct

Sursa: prelucrarile autoarei in baza datelor disponibile pe paginile web ale societatilor de asigurare la 02.10.2025
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lerarhizarea societatilor de asigurare in baza diversitatii portofoliului produselor de asigurare de garantii

Tabel 5.

Nr.
crt.

Societatea de
asigurare

Gama produselor de asigurari de garantii

SC EximAsig SA

7 produse de asigurare:
1) Asigurarea de participare la licitatii;
2) Asigurarea de garantie de bund executie;
3) Asigurarea de garantie post-executie;
4) Asigurarea de garantie de returnare a avansului;
5) Asigurarea de garantie de retinere;
6) Asigurarea de garantie pentru admiterea la regimul TIR;
7) Asigurarea de garantie de bund executie pentru licente de
import.

N

SC Allianz Tiriac
SA

6 produse de asigurare:
1) Garantii de participare la licitatii;
2) Garantii de bund executie;
3) Garantii de intretinere;
4) Garantii de returnare a avansului;
5) Garantii de retineri monetare;
6) Garantii de plata (pentru livrari unice de echipamente; plata
chiriei; antrepozit fiscal).

@

SC Asito Kapital,
SC Onix SA

5 produse de asigurare:

1) Garantii de participare la licitatii (Bid Bonds);

2) Garantii de bund executie a contractului (Performance
Bonds);

3) Garantii post-executie (garantii pe perioada de mentenantd a
contractului)(Maintenance Bonds);

4) Garantii de returnare a avansului (Advance Payment Bonds);

5) Garantii globale (Customs Bonds)/ 5) Garantii pentru
restituirea retinerilor (Money Retention Bonds).

s

SC ABC Asigurari
SA,

SC Groupama SA,
SC Omniasig SA,
SC Uniqa Asiguréri
Generale SA

4 produse de asigurare:
1) Asigurarea garantiei de participare la licitatii (Bid Bond),
2) Asigurarea garantiei de bund executie (Performance Bond);
3) Asigurarea garantiei de intretinere (Maintenance Bond),
4) Asigurarea garantiei de returnare a avansului (Advance
Payment Bond).

3. Studiu de caz-analiza comparativa a ofertelor de subscriere SC ”X Asigurari”

Sursa: prelucrarile autoarei.

SA versus SC Y Asigurari” SA.

Asigurat: SC TetaMed SA — producator de ambulante de terapie intensiva de tip C.
Beneficiar: SAJ ”Z” — Serviciul de Ambulanta Judetean ”Z”.

Obiect contract de baza: furnizare ambulante de tip C1 si C2, ambulante destinate
interventiilor de urgenta cu cel mai ridicat grad si transport asistat medical al pacientilor
dotate cu echipamente, materiale si medicatie de terapie intensivd — 20 bucati.
Valoarea contractului: 15.000.000,00 lei

Valoarea garantiei: 1.500.000,00 lei

Perioada de valabilitate: data emiterii — 31.12.2025

Mentiune: nu se acorda garantie pe perioada de mentenanta.
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3.1. Analiza comparativa a conditiilor de asigurare a celor doi asiguratori:
SC ”X Asigurari” SA versus SC Y Asigurari” SA.

SC ”X Asiguriri” SA. (coloana 1) versus SC Y Asigurari” SA. (coloana 2)

Riscul Asiguratorul acopera riscurile ce decurg din Acele situatii in care
asigurat: neexecutarea sau executarea necorespunzatoare a asiguratul, din culpa sa
obligatiilor contractuale ce-i revin asiguratului, in exclusiva determind o
relatia cu beneficiarul respectiv pagubele provocate | incélcare a obligatiilor
beneficiarului din culpa asiguratului, pe care acesta | garantate, incalcare care
nu le poate acoperi la data solicitarii de plata a atrage dupa sine aparitia
despagubirii transmisa de beneficiar. evenimentului asigurat.
Excluderi: | a) riscurile a) fortd majora invocata si dovedita legal si in baza prevederilor

generate de forta
majord invocata
si dovedita
conform legii si
in baza
contractului de
baza;

b) razboi,
invazie sau
actiunea unui
dusman extern,
razboi civil,
revolutie,
rebeliune,
insurectie,
dictatura
militara,
conspiratie,
confiscare,
expropiere,
nationalizare,
rechizitionare,
sechestrare,
distrugere sau
avariere din
ordinul oricarui
guvern de drept
sau de fapt sau
oricarei autoritati
publice.

contractului de baza;

b) ingelaciune sau alte infractiuni;

c) prejudicii inregistrate de beneficiar anterior perioadei de
valabilitate mentionate in polita de asigurare/ instrumentul de
garantare sau care au cauze anterioare acestui moment;

d) inregistrarea unei cereri de despagubire dupd data incetarii
valabilitatii instrumentului de garantare ori a raspunderii
asiguratorului;

e) rizboi, invazie sau actiunea unui dusman extern, razboi civil,
revolutie, rebeliune, insurectie, dictatura militard, conspiratie,
confiscare, expropiere, nationalizare, rechizitionare, sechestrare,
distrugere sau avariere din ordinul oricarui guvern de drept sau
de fapt sau oricérei autoritéti publice, acte teroriste comise de o
persoand ce actioneaza in numele sau in conexiune cu orice
organizatie;

f)pretentiile formulate 1n legaturd cu raspunderea de orice fel
cauzata, direct sau indirect de radiatiile ionizante sau contaminare
radioactiva si poluarea aerului, apei si solului sau de proprietatile
radioactive, toxice, explozibile sau periculoase sau oricarui
ansamblu nuclear exploziv sau ale oricarei componente nucleare
a acestuia;

g) abuz de drept sau frauda vadita din partea beneficiarului;

h) cheltuielile de judecata aferente rezolvarii prin instantd a unui
litigiu Intre asigurat si beneficiar;

1) pretentiile formulate 1n legaturd cu raspunderea delictuald a
asiguratului;

j) pretentiile de despagubire generate/ calculate prin aplicarea
unei clauze penale;

k) pretentiile de despagubire transmise de beneficiar fara
indeplinirea conditiei prealabile de notificare a asiguratului si
asiguratorului prevazute in normele de aplicare ale legii

achizitiilor publice si cele ale achizitiilor sectoriale;

65




raspunderii asigurdtorului.

1) pretentiile de despagubire aparute dupa data incetarii

Suma Suma asigurata se Reprezinta valoarea totald, pentru care asigurdtorul ofera
asigurata: va stabili, Tn functie protectie prin asigurare, in limitele sumelor mentionate in
de tipul garantiei, prin | instrumentul de garantare.
lauz rantar . < cea .
clauza Clie gala (ai € 1. Suma asigurata se va stabili in functie de clauzele
tasata it . < g . C . . .
a E}Sa ala pottia de . contractului de baza din care deriva obligatiile asiguratului
asigurare de garantie . A . 9 . .
] . o si este exprimata 1n aceeasi valuta cu cea a pretului mentionat
3l este exprimata "_l in contractul de baza, calculandu-se la valoarea fira TVA a
valuta contractului . . .
pretului contractului de bazd.
de baza. : = o ——
_ 5 2. Suma asigurata se reduce cu sumele pléitite de asigurator/
Suma asigurata se . < . . . .
asigurat drept despagubire si cu aplicarea prevederilor
reduce cu sumele o . . . e .
| d legislatiei specifice in materia achizitiilor publice/
atite de asigurator e .
S q g; achizitiilor sectoriale.
rept despagubire, - = ~ YR . <
P pPag . 3. Suma asiguratd poate fi reintregita si/sau majorata
conform prevederilor . . . . . «
. excluziv cu acordul prealabil scris al asiguratorului si dupa
din clauza de - .
. plata unei prime suplimentare.
garantare emisa.
Prima  de | 1.Se calculeaza prin aplicarea cotei de prima la suma | 1. Prima de asigurare se
asigurare: asigurata. calculeaza aplicand
2. Se plateste anticipat si integral in contul asiguratorului, | sumei asigurate cota de
dupa care se va emite clauza de garantare. prima (%) convenita si
3. Se exprimd in valuta sume asigurate si se plateste in | se exprimd in valuta
valutd sau in lei, la cursul BNR din data platii. sumei asigurate.
4. In situatia in care la expirarea valabilititii garantiei, nici | 2. Prima de asigurare
o solicitare de despagubire nu a fost 1inaintatd | aferentd perioadei
asiguratorului de catre beneficiar, asiguratul va beneficia | asigurate se  achita
de clauza ”no claims Bonus”, adica asiguratorul ii va | anticipat si integral de
returna o parte din prima de asigurare achitata, intr-un | asigurat la incheierea
procent negociat la incheierea politei de asigurare. contractului de
5. Pentru politele cu valabilitate mai mare de 6 luni, in | asigurare.
situatia in care asiguratorul este eliberat de raspunderea | 3. Plata primei de
asumata prin clauza de garantare inainte de data limita a | asigurare se efectuaza
expirarii valabilitatii acesteia, prin returnarea originalului | In valutd sau in lei la
clauzei de garantare, asiguritorul va returna | cursul BNR de la data
asiguratului o parte din prima de asigurare, calculata | platii, in cazul
pro-rata temporis, dar nu mai mult de 25% din prima | convenirii sumei
achitata. asigurate in valuta.
Despagubir | Cuantumul ei se | 1.Plata despagubirii se efectuaza in termen de 20 zile lucratoare
ea: stabileste n de la primirea documentatiei mentionate in clauzele contractului

conformitate cu
prevederile
clauzei de

de asigurare.

2.Cuantumul ei va fi egal cu suma solicitata de beneficiar insa nu

va putea depasi suma asigurata si nici prejudiciul cert inregistrat
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garantare i este
egal cu valoarea
debitului mai
putin orice
creanta pe care
asiguratul o are
fata de
beneficiar.

Se achitd 1in
moneda in care s-

au achitat
primele de
asigurare.

de beneficiar si neachitat de asigurat, din care se scade orice suma
recuperatd din lucrarile/serviciile/produsele executate/furnizate
de asigurat, chiar dacad acestea au fost sau nu receptionate sau
sumele recuperate din sumele datorate prin compensare de catre
beneficiar asiguratului.

3. Plata despagubirii se va achita exclusiv in lei. Pentru pretentiile
de despagubire solicitate de beneficiar in alta valuta convertibila,
se utilizeaza cursul BNR valabil la data transmiterii cererii de
plata a despagubirii.

4. Asiguritorul este in drept si améne plata despiagubirii in
cazul iIn care documentatia prezentatd de beneficiar este
incompletd. Asigurdtorul va solicita beneficiarului completarea
acesteia, iar acesta va transmite documentele solicitate in

maximum 5 zile lucratoare de la data primirii solicitarii.

Subrogarea
recuperarea
despagubiri
lor de la
asigurat:

1. Prin plata garantiei asiguratorul preia dreptul de
creanta de la beneficiar (transmisiune conventionala)
si devine creditor urmaritor al asiguratului.

2. Asiguratul este obligat s returneze asiguratorului
in termen de 10 zile calendaristice de la data platii,
sumele platite de acesta beneficiarului.

3. Daca nu se indeplineste obligatia stipulata mai sus,
fara ca o altd formalitate prealabild sa fie necesara,
incepand cu a 11 a zi de la data platii despagubirii
asiguratul este considerat de drept in intarziere si va
plati penalititi de intarziere aplicate la valoarea
despagubirii pand in ziua returndrii despagubirii,
astfel:

a) 0,1% pe zi, dacd in urma expertizei financiar-
contabile efectuatd de asiguritor a rezultat ca
asiguratul s-a aflat in incapacitate temporara de plata
(lipsa temporara de lichiditati);

b) 0,5% pe zi, dacd in urma expertizei financiar-
contabile efectuatd de asiguritor a rezultat ca
asiguratul a dispus de lichiditaiti la momentul
solicitarii de platd pana la efectuarea platii de catre
asigurdtor, dar nu a efectuat platd si a utilizat
lichiditdtile pentru plati preferentiale in favoarea
tertilor, dar nu cele prevazute de lege (salarii,
impozite, etc.).

1. Prin plata despagubirii
asiguratorul preia dreptul de
creantd de la beneficiar si
devine creditor urmaritor
al asiguratului.

2. In termen de 30 zile de la
data platii
despagubirii asiguratul este
obligat sa

efectuarii

returneze
asiguratorului sume platite
de acesta beneficiarului.

3. In cazul neindeplinirii
obligatiei stipulate mai sus,
asiguratul este considerat de
drept in intarziere fard ca o
alta formalitate prealabild sa
mai fie necesara si va plati
intarziere
valoarea

penalititi de
aplicate la
despagubirii pana 1n ziua
returndrii integrale a
acesteia, In cuantum de

0,3%/ zi de intarziere.
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3.2. Analiza comparativa a primelor de asigurare solicitate de catre cei doi asiguratori:
SC ”X Asigurari” SA versus SC Y Asigurari” SA.

SC X Asigurdri” SA SC”Y Asigurdri” SA.

Valoarea contractului (Vc): 15.000.000,00 lei 15.000.000,00 lei
Valoarea garantiei (V@): Vg = 10% Vc 1.500.000,00 lei 1.500.000,00 lei
Suma asigurata (Sa): Sa = Vg 1.500.000,00 lei 1.500.000,00 lei
Cota tarifard de prima: ct (%0) 1,00% 1,15%
Prima de asigurare (Pa): Pa = ct (%) x Sa 15.000 lei 17.250 lei

Recomandarea este ca asigurarea de garantie de bund executie a contractului de
furnizare echipamente sa fie incheiata la SC ”X Asigurari” SA nu doar pentru diferenta de
prima de 2.250 lei, dar ea se face si ludndu-se in considerare excluderile, mai putin numeroase,
prevederea in contractul asigurarii de garantie a clauzei ”no claims Bonus” si a procentului de
penalitate pe zi de intarziere de 3 ori mai redus, 0,1% comparativ cu 0,3% practicat de catre

societatea concurentd, SC Y Asigurari” SA.

Concluzii finale

Daca la nivelul anului 2007 Comisia de Supraveghere a Asigurarilor (CSA) raporta 13
indicatori privind asigurarea de garantii, la finalul exercitiului 2024, in raportul Autoritatii de
Supraveghere Financiara (ASF) privind evolutia pietei asigurarilor nu regasim informatii nici
madcar referitoare la unul dintre ei, ceea ce ne indreptateste sd constatdm o intrare intr-0 zona
de opacitate informationald, care vom vedea dacd va continua si valida pentru exercitiul
2025.

Cat priveste gradul de disponibilitate informationala identificim doud categorii de
asigurdtori, cei care respecta linia traditionala, ”asigurand” un nivel ridicat de transparenta prin
afisarea conditiilor de asigurare in extenso si cei care intr-un format atractiv, dar zgarcit sub
aspect informational invitd pe cel interesat la conexiune si poate dialog, prin introducerea
datelor personale in sistem pentru “a fi contactati” ulterior.

Coborand analiza la nivel de produs, in fapt pe coordonatele strict tehnice ale conditiilor
de asigurare, am realizat cu simularile cifrice care se impun, identificarea elementelor de
diferentiere a ofertelor din perspectiva avantajelor, beneficiilor pentru potentialul asigurat.
Sidacd lectura materialului a ajuns pana la acest punct va mulfumim pentru interes si va invitam
la reflectie si continuarea demersului nostru cu incercari de a gasi raspunsuri la Intrebari
precum: care sunt factorii care influenteaza cererea pentru asigurarea de garantii? si cum o
determina fiecare dintre ei?cum putem diferentia cotele tarifare? care sunt factorii tarifari

pentru fiecare tip de asigurare de garantii?
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1. Aspecte introductive

Taxa pe valoarea adaugata (TVA) constituie cel mai Insemnat impozit indirect (pe consum) in
toate statele membre ale Uniunii Europene, fiind si o resursa proprie de finantare a bugetului
Uniunii. Fiind preocupata de reducerea pierderilor incasarilor de TVA ale statelor membre,
Uniunea Europeana a intreprins si continud sd Intreprinda o serie de masuri de combatere a
fraudei, printre care se regasesc reglementari privind cooperarea administrativa in domeniul
taxei pe valoarea addgata care se referd la schimbul de informatii intre administratiile fiscale
ale statelor membre.

Gap-ul de TVA (pierderile din incasarile de TVA) se refera la taxa pe valoarea
adaugata cuvenitd bugetului de stat, dar neincasata de catre stat din cauza evaziunii fiscale, dar
si din cauze precum insolvente, falimente si erori administrative.

Gap-ul de TVA se poate determina astfel:

a) 1in termeni absoluti:
Gapde TVA=TVA, -TVA,

b) in termeni relativi:

Gap de TVA raportat la TVA,, = 2 "%e =1 V4

TVAy TVAy
unde:

TV A, = taxa pe valoarea addugata potentiala;

TV A, = taxa pe valoarea addugata Incasata efectiv de catre stat.

Taxa pe valoarea addugatd potentiala (teoreticd) se referd la taxa totald cuvenita
bugetului de stat, aferentd consumului final de bunuri si servicii taxabile, dar si consumului
intermediar si investitiilor pentru care nu se poate deduce taxa. Aceasta taxa se poate exprima
astfel:

TVA, = X1 TVA,; = X' B; X t;
unde:
TV A,; = taxa potentiala pentru cota i de TVA;
B; = baza de impozitare pentru cota i de TVA;
t; =cotaide TVA,

i=1,n;

n = numarul cotelor de TVA.
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Taxa pe valoarea adaugata potentiald (teoreticd) (TVAp) este estimata astfel (Comisia

Europeana, CASE, 2024, p. 176):

TVAp =YY, CFGP; x tCFGP; + ¥, CFAP; x tCFAP; + ¥, CFIFSL; x tCFIFSL; +
+ XN B (Clyj x pj x tCL) + XN XL, (FBCF; j x p; x tFBCF;) + ajustari nete

unde:
I = grupa de produse (bunuri si servicii);
j = sectorul de activitate;
N = numadrul grupelor de produse (bunuri si servicii);
M = numarul sectoarelor de activitate;
CFGP = consumul final al gospodariilor populatiei (valoare neta, fara TVA);
CFAP = consumul final al administratiilor publice (valoare neta, fara TVA);
CFIFSL = consumul final al institutiilor fara scop lucrativ in serviciul gospodariilor populatiei
(valoare netd, fara TVA);
Cl = consumul intermediar (valoare neta, farda TVA);
FBCF = formarea bruta de capital fix — investitiile (valoare neta, fara TVA);
tCFGP = cota efectivd de TVA pentru consumul final al gospodariilor populatiei;
tCFAP = cota efectiva de TVA pentru consumul final al al administratiilor publice;
tCFIFSL = cota efectivd de TVA pentru consumul final al institutiilor fara scop lucrativ in
serviciul gospodariilor populatiei;
tCl = cota efectiva de TVA pentru consumul intermediar;
tFBCF = cota efectiva de TVA pentru formarea brutd de capital fix;

p = procentajul livrarilor scutite de TVA (sau proportia de nedeductibilitate a achizitiilor).

La estimarea taxei potentiale se folosesc ajustari nete specifice fiecarei tari, cum ar fi:
limitarea dreptului de deducere pentru unele bunuri si servicii, corectii pentru intreprinderile
ce beneficiaza de regim special de scutire, regimuri special de TVA pentru unele teritorii.

Este necesara realizarea distinctiei intre doud concepte privind consumul final:
cheltuielile pentru consum final si consumul final efectiv. Cheltuielile pentru consum final sunt
cheltuielile efectuate de un sector pentru achizitionarea de bunuri si servicii pentru consum, iar
consumul final efectiv exprimd valoarea bunurilor si serviciilor consumate de un sector. Unele
bunuri si servicii sunt finantate de cdtre administratiile publice si de catre institutiile fara scop
lucrativ in serviciul gospodariilor populatiei, fiind furnizate gospodariilor populatiei sub forma

trasferurilor sociale in naturd. Cheltuielile pentru consum final cuprind cheltueilile pentru
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consum final ale gospodariilor populatiei (incluse in cheltuielile pentru consum individual),
cheltuielile pentru consum final ale administratiilor publice (cheltuieli pentru consum
individual, dar si colectiv) si cheltuielile pentru consum final ale institutiilor fard scop lucrativ
in serviciul gospodariilor populatiei (considerate cheltuieli pentru consum individual).
Consumul final efectiv e format din consumul final individual efectiv al gospodariilor
populatiei si consumul final colectiv efectiv al administratiilor publice (Institutul National de

Statistica, 2024, p.7-8).

Tabel 1. Pierderi ale incasarilor de TVA in Uniunea Europeana (UE27) - pondere in TV A potentiala

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Austria 7.67 7.81 8.23 6.71 5.78 2.59 3.00
Belgia 11.18 12.46 12.19 13.07 13.49 7.00 11.04
Bulgaria 10.26 6.06 8.91 9.36 5.98 3.73 7.65
Croatia 8.40 6.89 741 1.18 10.12 10.92 12.03
Cipru 17.33 19.25 12.52 12.09 16.22 6.17 -0.67
Cehia 15.36 12.47 13.39 13.47 11.78 6.66 4.23
Danemarca 9.41 9.02 8.76 8.30 4.28 4,52 8.63
Estonia 7.20 6.79 5.60 5.54 4.85 1.53 4.40
Finlanda 4,12 5.43 3.78 4.66 3.15 2.97 5.22
Franta 8.09 8.60 7.82 8.16 7.97 6.00 6.03
Germania 8.89 8.78 9.04 8.46 6.06 4.42 4.32
Grecia 24.69 28.97 25.43 23.96 21.48 17.47 13.71
Ungaria 14.19 14.30 10.21 11.11 8.13 4.74 2.31
Irlanda 6.59 9.19 6.72 6.27 8.98 -1.07 1.57
Italia 25.57 22.38 21.64 20.78 20.72 10.87 10.55
Letonia 15.87 17.29 13.34 10.60 12.41 10.23 5.05
Lituania 26.11 25.21 24.04 20.87 20.29 15.72 14.62
Luxemburg 10.08 3.83 8.09 5.23 8.46 7.36 3.70
Malta 24.56 22.35 23.38 27.47 26.80 25.50 25.89
Olanda 8.90 9.67 10.75 11.05 8.88 5.25 7.89
Polonia 21.30 16.67 14.17 13.88 11.63 5.63 8.40
Portugalia 12.19 10.23 9.46 8.55 7.19 4.05 1.30
Romania 35.94 35.74 32.80 34.70 36.35 34.82 30.59
Slovacia 19.99 16.88 16.32 16.37 15.59 13.75 14.62
Slovenia 5.56 4.03 4.50 5.58 5.33 3.56 9.17
Spania 7.24 7.69 6.47 7.86 6.06 411 4,59
Suedia 2.31 3.26 2.50 3.06 3.33 5.35 5.53
UE27 12.39 11.96 11.17 11.03 9.88 6.58 6.99
Media UE27 13.67 13.01 12.13 11.79 11.53 8.29 8.35

Sursa: Comisia Europeana, CASE (2024)
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Romania iese in evidenta prin cel mai mare gap de TVA pe toatd perioada, acesta
situandu-se cu mult peste cel inregistrat pe ansamblul Uniunii Europene (dar si peste cel
calculat ca medie pentru cele 27 de state membre. In Romania se observa o reducere a gap-ului
de TVA cu 1,53 puncte procentuale in anul 2021 fatd de anul 2020, urmata de o reducere mai
importanta (cu 4,23 puncte procentuale) in anul 2022 fatd de anul 2021. Romaénia a adoptat in
ultimii ani o serie de masuri pentru combaterea evaziuii fiscale si pentru imbundtitirea
colectdrii taxei pe valoarea addugatd: extinderea mecanismului de taxare inversd pentru
anumite livrari expuse riscului de frauda, conectarea caselor de marcat electronice in timp real
la serverele autoritatilor fiscale, introducerea de obligatii de raportare electronica (SAFT-T),
introducerea facturarii electronice.

Un gap foarte mare de TV A se observa pe toatd perioada si in Malta (in anul 2022 gap-
ul nregistrat este de 25,89%).

Pe langa Romania si Malta, in anul 2022 prezinta gap-uri importante de TVA (de peste
10%): Lituania, Slovacia, Grecia, Croatia, Belgia si Italia.

In anul 2022, cele mai mici gap-uri de TVA (de sub 3%) se observa in Cipru, Portugalia,
Irlanda si Ungaria.

In multe state se observa diminuiri semnificative ale gap-ului de TVA in ultimii ani, ca
urmare a masurilor intreprinse de aceste state pentru imbunatatirea gradului de colectare:

- de 19,92 puncte procentuale in Cipru, in 2022 fata de 2017;

- de 15,16 puncte procentuale in Grecia, in 2022 fata de 2017;

- de 15,02 puncte procentuale in Italia, Tn 2022 fata de 2016;

- de 12,90 puncte procentuale in Polonia, in 2022 fata de 2016;

- de 12,24 puncte procentuale in Letonia, in 2022 fatd de 2017;

- de 11,88 puncte procentuale in Ungaria in 2022 fata de 2016,

- de 11,49 puncte procentuale in Lituania, Tn 2022 fata de 2016;

- de 11,13 puncte procentuale in Cehia, in 2022 fata de 2016;

- de 10,89 puncte procentuale in Portugalia, in 2022 fata de 2016.

Gap-ul de TVA pe ansamblul Uniunii Europene s-a redus pe perioada 2016-2021 cu
5,81 puncte procentuale, scizand continuu de la un an la altul pe aceasti perioada. In 2022 s-a
majorat fatd de anul 2021 cu doar 0,41 puncte procentuale. O evolutie similara inregistreaza si
gap-ul de TVA calculat ca 0 medie pentru cele 27 de state membre ale Uniunii (reducere de la
un an la altul pe perioada 2016-2021 si o crestere nesemnificativa in 2022 fata de anul 2021).
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2. Stadiul cunoasterii

Lucrérile de cercetare actuale despre factorii determinanti ai pierderilor din incasarile de TVA
studiazd in principal modele econometrice pentru a identifica variabilele cheie care
influenteaza lacunele de conformitate intr-un anumit stat sau pentru tarile UE27 in ansamblu.
Studiile realizate de Comisia Europeana (CASE, 2024), Reckon LLP (2009), Zidkova si Pavel
(2016), Sczypinska (2019), Carfora et al. (2020) si Olexova et al. (2022) evidentiaza faptul ca
gap-ul de TVA este influentat de diferite variabile macroeconomice precum PIB-ul pe cap de
locuitor, consumul gospodariilor, dimensiunea economiei subterane, cotele standard de TVA
sau variatia acestora si factori institutionali precum calitatea guvernarii si coruptia.

Lucrarile de specialitate confirma faptul ca factori precum ponderea consumului
gospodariilor, cota standard de TVA si diferentele dintre cotele standard si cele reduse au un
impact pozitiv asupra deficitului de TVA (Zidkova si Pavel, 2016). Pe de altd parte, se
valideaza un impact negativ al dezvoltarii economice (PIB pe cap de locuitor) si al veniturilor
din TVA ca pondere din PIB asupra gap-ului de TVA (Zidkova, 2014). Diverse alte cercetari
subliniazd importanta indicatorilor de guvernanta, inclusiv perceptia coruptiei, eficacitatea
guvernului si digitalizarea, Tn modelarea conformitatii cu TVA si a eficientei colectarii (Butu
si Brezeanu, 2021).

Studiile aratd, de asemenea, ca relatia dintre cotele de TV A si economia subterana este
neliniard, cu un efect in forma de U inversat (Achim et al., 2023). O legatura directa intre
economia subterana si gap-ul de TVA este validata si de catre Cuceu et al. (2024). Diverse alte
cercetari utilizeaza analiza cluster (Dubrovi¢, 2021) dar si analize unidirectionate pe anumite
state deoarece impactul acestor factori determinanti poate varia in functie de diferitele grupuri
de tari ale UE27.

Zidkova et al. (2025) au examinat influenta sectoarelor economiei asupra pierderilor
din incasdrile de TVA, folosind ca variabile independente valorile addugate brute ale
sectoarelor economice (calculate n preturi curente pe locuitor). Rezultatele obtinute arata ca
pierderile din incasarile de TVA sunt direct corelate cu valorile adaugate brute pe locuitor din
sectoare precum Constructiile si Artele si invers corelate cu valorile addugate brute pe locuitor
din sectoare precum Agricultura si Manufacturarea.

Zidkova et al. (2024) au studiat impactul nivelului de e-guvernare (exprimat prin
Indicele de Dezvoltare a Guvernarii Electronice) asupra pierderilor incasdrilor de TVA,

observand reducerea acestor pierderi la o crestere a indicelui de digitalizare.
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Pastusiak et al. (2022) au observat ca cresterea economica si eficienta administratiei

publice sunt determinanti semnificativi ai gap-ului de TVA (in sensul diminudrii acestuia).

Pornind de la aceste cercetdari de specialitate, am decis sd extindem studiul

determinantilor gap-ului de TVA la nivelul Uniunii Europene.

3. Date si metodologie

Variabilele incluse in acest studiu acopera perioada 2005-2022 si statele membre ale Uniunii

Europene, dupa cum urmeaza:

Tabel 2. Descrierea variabilelor

(Notatie: ES)

motive monetare, de reglementare si
institutionale.

Numele Scurta descriere Unitatea de masura | Sursa
variabilei
Variabila dependentd
Gap-ul de TVA | Diferenta dintre taxa pe valoarea pondere in taxa pe | Comisia
(Notatie: addugata potentiala si taxa pe valoarea valoarea adaugatda | Europeana,
INGAPTVA) adaugata incasata efectiv de catre stat; potentialad CASE (2024)
pierderi din incasarile de TVA (cauzate
de evaziune fiscala, insolvente,
falimente, erori administrative).
Variabilele independente
Economia Reuneste activitatile economice pondere in PIB
subterana nedeclarate in fata autoritatilor din Schneider si

Asllani (2022)

Incasdrile de Incasdrile efective de TVA ca pondere pondere in PIB Eurostat (2025)
TVA in produsul intern brut (presiunea fiscala
(Notatie: prin intermediul TVA).
INTVA%PIB)
Indicele Reprezintd un indicator agregat pentru adimensional, intre | UNDP (2025)
dezvoltarii dezvoltarea sustenabild, care cuprinde 02si1
umane dimensiuni cheie precum o viatd lunga si
(Notatie: IDU) sdndtoasd, cunostinte solide si un nivel
de trai decent.
Consumul final | Cheltueilile pentru consum final ale pondere in PIB Eurostat (2025)
al gospodariilor | gospodariilor populatiei ca pondere in
(Notatie: produsul intern brut.
CONSFIN)
Eficienta Este indicatorul de eficienta al sectorului | variazd dela-2.5 | World
guvernamentald | public, ce reflecta calitatea serviciilor (slab) la 2.5 Governance
(Notatie: EG) publice dintr-un stat. (puternic) pentru Indicators (2025)
performanta
guvernamentald

Indicele Gini
(Notatie: GINI)

Este un indicator al inegalitatilor
economice dintr-un stat (Curba Lorenz).

intre 0 (egalitate
perfectd) si 1
(inegalitate
perfectd)

World
Development
Indicators (2025)

Sursa: Prelucrari ale autorilor
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Statisticile descriptive pentru variabilele de interes din tabelul 2 sunt prezentate in
tabelul 3. Astfel, putem observa ca valorile maximale ale gap-ului de TVA ajung pana la
44.08% 1n Romania in 2009, post-criza economica, si la un nivel minim de -1.07% in Irlanda
in 2021. Economia subterana inregistreaza valori maxime in Bulgaria in 2022. Incasarile de
TVA ca pondere in PIB variaza intre 3.3% in Irlanda in 2020 si 13.3% in Croatia in 2019.
Conform IDU, toate tdrile din esantion sunt dezvoltate, cu valori ale acestuia cuprinse intre
0.75 si 0.952. Valoarea medie a consumului final al gospodariilor europene se situeaza la
74.39% din PIBul acestora. Din punct de vedere al eficientei guvernamentale, Romania si
Bulgaria inregistreaza cele mai scazute valori, cu precadere la inceputul intervalului de timp
analizat. Pe de alta parte institutiile publice inregistreaza eficientd maxima in Danemarca si
Finlanda. Inegalitatea veniturilor este scazutd in Slovacia Tn 2017 si maxima in Bulgaria in
2018.

Tabel 3. Statistici descriptive

Variabile Obs. Medie Dev.Std. Min Max
GAPTVA 465 14.3586 9.1123 -1.07 44.08
ES 486 17.0691 6.4004 6.1 33.05
TVA%PIB 486 7.737 1.5007 3.3 13.3
IDU 486 0.8804 0.0411 0.75 0.952
CONSFIN 486 74.3971 8.7146 35.3 93.9
EG 479 1.0453 0.5771 -0.3716 2.3463
GINI 473 31.3006 3.7152 23.2 41.3

Sursa: Prelucrari ale autorilor in Stata 18

Matricea de corelatie din tabelul 4 prezintd corelatiile existente intre variabilele
studiate. Putem identifica relatiile existente intre variabile si anticipa impactul direct al
economiei subterane, al consumului final si al indicelul Gini asupra gap-ului de TVA, respectiv
impactul indirect al incasarilor de TVA, al Indicelui de Dezvoltare Umana si al eficientei

guvernamentale asupra gap-ului de TVA.

Tabel 4. Matricea de corelatie

n =448 GAPTVA ES TVA%PIB 1DU CONSFIN EG GINI
GAPTVA 1

ES 0.5089 1

TVA%PIB -0.2567  0.2312 1

IDU -0.5528 -0.6923 -0.1222 1

CONSFIN 0.3437  0.5085 0.3509 -0.4461 1

EG -0.5938 -0.7449 0.0141 0.7511 -0.4287 1

GINI 0.2978  0.4243 -0.0944  -0.4602 0.2702 -0.4509 1

Sursa: Prelucrari ale autorilor in Stata 18
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4. Rezultate si discutii

4.1 Modelari econometrice simple
Modelul econometric simplu exprima relatia dintre variabila dependentda GAPTVA si céte o
variabila independenta. Pentru respectarea preconditiilor de baza ale modelarii, unele variabile

au fost logaritmate, rezultand regresii log-liniare sau log-log.

Tabel 5. Modelarea GAPTVA prin regresii simple - metoda celor mai mici patrate pentru date panel

Acest tabel furnizeazd coeficientii a si b estimati prin regresii Simple, de forma:

INGAPTVAi=a+b*xi+Ei, unde x este variabila independenta (pe rand: ES, INTVA%PIB, IDU,
CONSFIN, EG, GINI) pentru tara i la momentul t, iar & este variabila reziduald pentru tara i la
momentul t. Anii acopera perioada 2005 - 2022 iar i ia valori de la 1 la 27, pentru fiecare stat membru
al UE-27. Parametrii sunt estimati in programul Stata 18. Constanta este a iar coeficientul de regresie
este b. *** ** respectiv * indica faptul ca coeficientii sunt semnificativi pana in pragul de 1%, 5% si
10%.

(a) Modelari econometrice simple ale InGAPTVA

(1a) (22) (3a) (42) (5a) (6a)
Constanta 1.6604*** 4.2668***  9.8304*** 0.5778* 3.1229%** 0.9992***
ES 0.0477***
INTVA%PIB -0.8968***
IDU -8.3566***
CONSFIN 0.0253***
EG -0.6328***
GINI 0.047***
R2 0.1893 0.0573 0.2426 0.0983 0.2826 0.0659
R? ajustat 0.1875 0.0552 0.241 0.0964 0.2811 0.0638
Nr. observatii 462 462 462 462 455 452

Sursa: Prelucrari ale autorilor in Stata 18

Analizand coeficienfii estimati 1n tabelul 5, pe baza modelarilor (a), observim
urmatoarele:

- La o crestere a variabilei ES cu o unitate, variabila INTVAGAP va creste Tn medie cu
0.0477 unitati, ceteris paribus. Cu alte cuvinte, la o crestere cu o unitate a ES, VATGAP
netransformat creste cu un multiplu de e%%7" = 1.004711 sau o crestere cu 0.4711%
(regresie log-liniard). Variatia variabilei INTVAGAP este explicatd in proportie de
18.75% (R? ajustat) de variatia variabilei ES.

- La cresterea variabilei INTVA%PIB cu o unitate, variabila INTVAGAP va scddea in

medie cu 0.8968 unitéti, ceteris paribus. Cu alte cuvinte, o crestere cu 1% a TVA%PIB
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-0.8968*l0g(1.01) -0.003875 —

netransformat multiplica VATGAP netransformat cu e = e
0.996132. Astfel, o crestere a TVA%PIB cu 1% reduce VATGAP cu 0.3867% (regresie
log-log). Variatia variabilei INTVAGAP este explicati in proportie de 5.52% (R?
ajustat) de variatia variabilei InNTVA%PIB.

La o crestere a variabilei IDU cu o unitate, variabila In'VATGAP va scadea in medie cu
8.3566 unitéti, ceteris paribus. Astfel, fiecare crestere cu o unitate a IDU va determina
cresterea VATGAPului cu un multiplu de e83%%= 0.000234 adici o scidere cu
0.0234%. Cu cat indicele dezvoltarii umane al statelor membre ale Uniunii Europene
este mai ridicat, cu atit GAPul de TV A este mai scazut. Variatia variabilei In'VATGAP
este explicatd in proportie de 24.1% (R?ajustat) de variatia IDU.

O crestere a variabilet CONSFIN cu o unitate, va determina ca variabila IN'TVAGAP sa
creasca in medie cu 0.0253 unitati, ceteris paribus. Astfel, fiecare crestere cu o unitate
a CONSFIN va determina cresterea VATGAPului cu un multiplu de e%9%3= 1,025622
adica o crestere cu 2.5622%. Variatia variabilei In'VATGAP este explicata in proportie
de 9.64% (R? ajustat) de variatia variabilei CONSFIN.

La o crestere a variabilei EG cu o unitate, ne asteptam ca variabila InVATGAP sa scada
in medie cu -0.6328 unitati, ceteris paribus. Interpretand coeficientii estimati in mod
direct (netransformati), fiecare crestere cu o unitate a eficientei guvernamentale va
determina cresterea VATGAPului cu un multiplu de e %32 =0.531102 adici o scidere
cu 46.8897%, practic aproximativ o injumatatire a VAT GAPului. Variatia variabilei
InVATGAP este explicati in proportie de 28.11% (R? ajustat) de variatia variabilei GE.
La o crestere a variabilei GINI cu o unitate, variabila In'VATGAP va creste in medie cu
0.047 unitati, ceteris paribus. Fiecare crestere cu o unitate a GINI va determina cresterea
VATGAPului cu un multiplu de e%%47=1.048122 adici o crestere cu 4.8122%. Variatia
variabilei InVATGAP este explicati in proportie de 6.38% (R? ajustat) de variatia
variabilei GINI.

80



Aceste relatii directe sau indirecte se pot reprezenta grafic precum in tabelul 6.

Tabel 6. Graficele nor de puncte

INVATGAP = f(ES) (1a)

R2 ajustat = 18.75%
.
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Sursa: Prelucrari ale autorilor in Stata 18

4.2 Modelari econometrice multiple
In cazul regresiilor multiple, variabila dependenta gap-ul de TVA este explicata prin influenta
mai multor variabile independente, adaugate in model In ordinea descrescédtoare a puterii
explicative a lor si cu evitarea multicolinearitati dintre acestea si variabilele independente deja
existente in model. Astfel, se construiesc succesiv modelele (2b) si (3b) din tabelul 7, pornind

de la modelul (3a) din tabelul 5.
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Tabel 7. Estimarea nivelului InGAPTVA prin regresii multiple, utilizind MCMMP, FEM si REM

Acest tabel furnizeaza date cu privire la parametrii a, b, ¢ si d din regresiile multiple, care sunt de forma:
INGAPTVAi=a+b*EGi+c*CONSFIN;+d*INTVA%PIBi+Ei, unde £ este variabila reziduald pentru
tara i la momentul t. Intervalul de timp analizat acopera perioada 2005-2022 iar i ia valori de la 1 la 27,
unde: 1 = Austria, 2 = Belgia, 3 = Bulgaria, 4 = Croatia, 5 = Cipru, 6 = Cehia, 7 = Danemarca, 8 =
Estonia, 9 = Finlanda, 10 = Franta, 11 = Germania, 12 = Grecia, 13 = Ungaria, 14 = Irlanda, 15 = Italia,
16 = Letonia, 17 = Lituania, 18 = Luxemburg, 19 = Malta, 20 = Olanda, 21 = Polonia, 22 = Portugalia,
23 = Romania, 24 = Slovacia, 25 = Slovenia, 26 = Spania, 27 = Suedia. Estimarile acestor parametri
sunt realizate in programul Stata 18, utilizand metoda celor mai mici patrate pentru date panel, FEM si
REM. Cocficientii de regresie sunt b, ¢ si d iar constanta este a. *** ** respectiv * indica
semnificativitatea coeficientilor estimati pana in pragul de 1%, 5%, respectiv 10%.

(b) Modelari econometrice multiple: InGAPTVA

(1b) (2b) (3b) FEM REM
Constanta 9.8304*** 13.0816*%**  10.4651*** 6.0022*** 7.4169***
IDU -8.3566*** -0.2442*%** -7 .4132*** -2.4972%** -4.072%**
INTVA%PIB -1.2239***  -1.5473*** -2.3779*** -2.1209***
CONSFIN 0.0223*** 0.0466*** 0.0394***
R? 0.2426 0.3466 0.4005 Within R?= Within R?=
0.2698 0.2667
R? ajustat 0.241 0.3377 0.3966 Between R?= Between R?=
0.3540 0.4157
Nr. 462 462 462 Overall R*= Overall R?=
observatii 0.3116 0.3531

Sursa: Prelucrari ale autorilor in Stata 18

Analizand coeficientii prezentati in tabelul 7, pe baza modelarii (3b), putem interpreta
astfel:

- IDU indicd un impact negativ asupra variabilei dependente, relevand ca la o crestere a
acestei variabile cu o unitate, variabila INGAPTVA va scadea in medie cu 7.4132
unitati, ceteris paribus.

- InTVA%PIB are un impact negativ asupra variabilei dependente, aratand ca la o
crestere a variabilei cu o unitate, variabila INnGAPTVA va scddea in medie cu 1.5473
unitati, ceteris paribus. Acest rezultat este similar cu cel obtinut de Zidkova (2014).

- CONSFIN are impact pozitiv asupra variabilei dependente: la o crestere a acestei
variabile cu o unitate, variabila INGAPTVA va creste Tn medie cu 0.0223 unitéti, ceteris
paribus, ceea ce rezoneaza cu estimdrile Zidkova si Pavel (2016).

- Variatia variabilei INGAPTVA este explicati in proportie de 39.66% (R? ajustat) de
variatia variabilelor IDU, InNTVA%PIB si CONSFIN.
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- Pe masurda ce addugdm mai multe variabile independente in model, coeficientul de

determinatie ajustat creste treptat (de la 24.1% péana la 39.66%).
- Toti coeficientii variabilelor independente sunt semnificativi la 1%.

Pentru datele panel se aplica Metoda Efectelor Fixe (FEM) si Metoda Efectelor
Aleatoare (REM), pentru a stabili care model este optim, luand in considerare si rezultatele
estimate prin metoda celor mai mici patrate pentur date panel. Modelul FEM presupune ca
variabilele sunt fixe, iar modelul REM considera unele variatii aleatorii ale variabilelor. Cu
ajutorul testului Hausman (p=0.0493), decidem in favoarea FEM drept modelul optim.
Remarcdm cd estimarile pentru acest model pastreazda semnul, magnitudinea si

semnificativitatea coeficientilor estimati prin modelul (3b) cu metoda celor mai mici patrate.

4.3 Verificari de robustete

Verificarile de robustete sunt efectuate pentru a valida rezultatele estimate anterior. Practic, am
verificat mentinerea coeficientilor estimati prin modelul multiplu pentru IDU, InTVA%PIB si
CONSFIN la suplimentarea modelului (3b) cu variabile de control noi, cum ar fi gradul de
urbanizare. In plus, am re-estimat acest model cu ajutorul tehnicii de regresie pe cuantile,

obtinand rezultate robuste.

5. Concluzii

Studiul cuprinde o analiza detaliatd a evolutiei pierderilor din incasarile de TVA la nivelul
statelor membre ale Uniunii Europene. Modelele suprind factorii determinanti ai gap-ului de
TVA. Se remarca legdtura directa intre gap-ul de TV A si economia subterana, consumul final
al gospodariilor si inegalitatea veniturilor. Pe de alta parte studiul valideaza o legaturd indirecta
intre gap-ul de TVA si incasarile de TVA, indicele dezvoltarii umane si eficienta
guvernamentald. De aici se pot desprinde diverse implicatii pentru actionarea unor parghii
macroeconomice care sa reduca gap-ul de TVA la nivelul statelor membre ale UE.

Ar fi utila identificarea sectoarelor economice care sunt cele mai expuse riscurilor de
evaziune fiscald in materie de TVA, astfel incat administratiile sa poatd concepe mdsuri
suplimentare pentru combaterea evaziunii, dar si pentru pentru prevenirea insolventelor si a
falimentelor agentilor economici.

Administratiile nationale ar trebui sd aibd in vedere continuarea procesului de

digitalizare in vederea imbunatatirii colectarii taxei pe valoarea adaugata.
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Strategii de gestionare a riscului valutar cu
contracte spot, forward si optiuni negociabile.

Cazul Importatorului
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1. Introducere

Intr-o lume dominati de instabilitate economica generata si de volatilitatea ridicata a cursului
valutar, activitatea de export — import este supusa unei continue lupte cu riscul valutar.
Modificarile neasteptate ale cursului valutar constituie o sursd de risc pentru firmele cu
activitate internationald care poate afecta deciziile pe care decidentii sunt obligati sd le ia.
Expunerea la aceste variatii neasteptate ale cursului valutar este cunoscutd ca risc valutar
(Hodder J.E., 1982). Modul de gestionare a acestui risc de catre firmele care se bazeaza pe
import sau pe export, sau care au ca obiect de activitate importul si exportul, devine esential
pentru succesul lor In afaceri. Astfel managementul riscului valutar a devenit parte integranta
a procesului decizional in fiecare companie care realizeaza activititi de export — import
(Allayannis G. & all, 2001). Conform Jonasson T. & all (2024), cursul valutar este, de reguld,
0 variabild financiara foarte volatild, evolutia sa putand conduce la cresterea datoriilor si a
costurilor in moneda nationald. Cunoasterea modului in care acest risc poate afecta activitatea
agentilor economici respectiv a tehnicilor de utilizat in combaterea lui este esentiald pentru
realizarea unei strategii de protejare eficienta (Barton T. & all., 2002).

Strategiile de gestionare a riscului valutar, in spetd de protejare impotriva acestuia
urmaresc eliminarea sau reducerea lui, o nevoie care s-a manifestat mai intens dupa caderea
sistemului de la Bretton Woods si Incheierea suprematiei ancordrii dolarului american la aur
(Papaioannou M. & all., 2001).

In aceastd lucrare ne focalizim in prima parte asupra notiunii de risc valutar cu
componentele sale. In partea a doua prezentam trei instrumente care pot fi utilizate atat de citre
exportatori cét si de cdtre importatori pentru a se proteja impotriva riscului valutar: contractul
spot, contractul forward si optiunile negociabile. Concentrandu-ne pe modul in care pot face
acest lucru importatorii. Iar In partea a treia plecam de la premisa ca firma importatoare din
acest material apeleaza la serviciile unei firme de brokeraj pentru a gestiona riscul valutar mai
eficient, urmarind propunerile pe care brokerul le emite si decizia pe care firma o considera

oportund. Lucrarea se incheie cu concluzii si directii viitoare de cercetare.
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2. Riscul valutar — concept si tipologie

Riscul valutar poate fi definit ca riscul de afectare a performantelor firmei (a profitabilitatii) de
evolutia cursului valutar (Madura J. & Fox R., 2011). Firmele a caror activitate este intrinsec
legatd de activitatea de export — import, corporatiile multinationale, monitorizeaza cu atentie
tranzactiile care presupun schimbul valutar pentru a determina cum sunt expuse la diferitele
forme ale riscului valutar. Aceste forme ale riscului valutar provin din tipurile de expunere ale
companiilor la acesta.

Putem detecta trei tipuri de expunere la riscul valutar, de aceea discutam despre trei
forme in care acesta se poate manifesta, sau de trei tipuri de risc valutar. Conform Papaioannou
M. & all. (2006), Madura J. & Fox R. (2011), Eiteman D. & all (2021), cele trei tipuri de risc

valutar sunt:

1. Riscul tranzactional — acesta apare datorita expunerii firmei la riscul de tranzactionare.
Acest risc in principiu se referd la efectul negativ pe care evolutia cursului valutar o poate avea
asupra unei firme care are activitate de export sau import, influenand negativ cash flow-ul
firmei, in spetd intrarile si iesirile de numerar. Valoarea incasarilor firmei va fi afectata de
evolutia cursului valutar cand incasarile in valuta vor fi convertite in moneda nationala, dupa
cum valoarea platilor firmei realizata in valuta va fi afectatd in momentul in care se va converti
in moneda nationald. Gradul in care valoarea obtinuta din tranzactiile viitoare poate fi afectata

de volatilitatea cursului valutar este cunoscutd ca expunere la tranzactionare.

2. Expunerea economica la cursul valutar este datd de gradul in care valoarea prezenta a
cash-flow-urilor viitoare ale firmei este afectatd de volatilitatea cursului valutar. Practic toate
tipurile de tranzactii anticipate sa se deruleze in viitor vor genera expunere economicd pentru

ca vor genera fluxuri de numerar care vor putea fi influentate de evolutia cursului valutar.

3. Riscul de translatie, sau expunerea la translatie, este specific firmelor multinationale
care creaza situatii financiare consolidate. Cum subsidiarele lor isi creaza situatiile financiare
in moneda nationald, informatiile din situatiile financiare consolidate vor trebui convertite in
moneda nationald a companiei mama, ceea ce va conduce la translatarea acestora In moneda
companiei mama. Cum cursul valutar este volatil convertirea datelor din situatiile financiare
ale subsidiarelor in moneda nationald a companiei mama genereaza diferente de curs valutar

care se vor reflecta In situatia finald a sanatatii financiare a companiei multinationale.

In functie de dimensiunea activitatii financiare pe plan extern a firmei aceasta se poate

confrunta cu toate formele riscului valutar mai sus amintite, sau doar cu o parte dintre acestea.
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Utilizarea derivatelor pe valutd in gestionarea riscului valutar, s-a constatat ca aduce un plus
de valoare in special in cazul firmelor cu o guvernanta corporativa puternica, si intr-o masura

mai mica celor cu un nivel redus al guvernatei corporative (Allayannis G. & all, 2012).

3. Contractele spot, contractele forward si contractele de optiune

3.1. Contractele spot

Contractele spot sau contractele la vedere sunt tranzactionate pe piata spot, sau piata la vedere.
Tranzactiile se realizeaza cu livrare imediatd a valutei tranzactionate, livrarea imediatd de
reguld fiind stabilitd in intervalul de doua zile lucratoare. Cursul la care se tranzactioneaza este
cursul spot, numit si curs la vedere, acesta jucand un rol crucial in determinarea valorii acestor
tranzactii, lichiditatea pietei influentand puternic fluctuatia acestuia. Cursul la vedere poate fi
determinat pentru trei date de decontare a tranzactiei (https://intreb.bancatransilvania.ro/ce-
este-cursul-spot/):

- Astazi (t+0) sau today simbolizat prin tdy

- Maine (t+1) sau tomorrow simbolizat prin tom

- Peste doua (t+2) sau spot.

Piata valutara spot este una dintre cele mai mari si mai lichide piete spot din lume si
ilustreazd spectrul larg si modul de tranzactionare in timp real al acesteia, volumele mari de
tranzactionare permitand ajustarea imediatd a cursurilor valutare (Chen J., 2025).

Caracteristic tranzactiilor cu contracte spot pe valutd este faptul ca implica detinerea si
livrarea fizica a valutelor tranzactionate. Acestea se realizeaza de regula pe piete de tip OTC,
dar nu este exclusa tranzactionarea lor si pe pietele organizate (bursa). Executarea contractului
spot presupune acceptarea cursului valutar curent inainte de finalizarea tranzactiei.

Cea mai cunoscutd piatd de tranzactionare a valutelor la vedere este piata FOREX.
Tranzactiile se realizeaza electronic, 24 de ore din 24. FOREX a inregistrat un volum de
tranzactionare zilnic de peste 7,5 trilioane USD (BIS, 2022), si este market-maker pentru peste

80 de perechi valutare (https://www.forex.com/en/markets-to-trade/).

3.2. Contractele Forward

Conform Popa I. (1994) contractul forward, in general, ““ este un acord incheiat intre doua parti,
vanzatorul si cumparatorul, de a livra si respectiv de a plati la o anumita data viitoare o marfa,

valutd sau un activ financiar, la un pret stabilit In momentul contractarii”. Hull J. (2021)
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considera ca un contract forward este un acord de a cumpara sau de a vinde un anumit activ (in
cazul nostru, o anumita valutd) la un anumit moment din viitor la un anumit pret. Cumparatorul
din contractul forward va deschide o pozitie de cumparare (Long), prin care este de acord sa
cumpere valuta la momentul din viitor convenit si la cursul forward acceptat la data initierii
pozitiei de cumpdrare. Vanzatorul din contractul forward va deschide o pozitie de vanzare
(Short), prin care este de acord sa vanda valuta la momentul din viitor convenit si la cursul
forward acceptat la data initierii pozitiei de vanzare.

Contractele forward pe valutd sunt tranzactionate pe piete de tip OTC (Investopedia
Team, 2025), cantitatea fiind negociata intre cei doi participanti la tranzactie. De asemenea fac
obiect al negocierii cursul forward si data scadentei (sau maturitatea contractelor) la care
contractele urmeaza sa fie lichidate la un moment dat in viitor. Frecventa lichidarii fizice este
foarte ridicata. Sunt supuse legilor dreptului comercial, iar din punct de vedere al naturii
contractului sunt contracte private, in consecinta piata forward nu este transparentd, incheierea
lor nefiind raportata zilnic (Fat C., 2009) catre nici o institutie financiara.

Cursul la care se realizeaza tranzactiile la termen (tranzactiile forward) poarta
denumirea de curs la termen sau curs forward. Acesta este determinat atit pentru cumparare
(forward bid) cat si pentru vanzare (Forward Ask). Cand banca determina acest curs, ia in
considerare urmatoarele elemente (Fat C., 2011):

e cursul spot (cursul la vedere, cursul de pe piatd) din ziua incheierii contractului la
termen;

e ratele dobanzii la creditele acordate respectiv la depozitele constituite in cele doud
valute;

e numarul de zile pentru care se determina cursul forward, adica perioada pe care este

incheiat contractul.

bid bid pia . (15 -18")res
F l — S l + S l * 360 1
a/b a b a/b 1+i35k*3—; ( )

unde:

o F! /‘g - reprezinta cursul forward de cumparare al monedei de baza a in raport cu

moneda cotanta b;

o Sé’/lz reprezintd cursul de cumparare spot al monedei de baza a in raport cu

moneda cotanta b;

o 10" reprezinta dobanda oferita la depozitele in moneda cotanta b;;

i ‘(lzsk

T, reprezinta intervalul de timp (in zile) pentru care se determina cursul la
termen.

, reprezintd dobanda perceputa la creditele in moneda de baza a;
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. bid _.ask), T _
Sbld % ( b "la )*360 (2)

a
/b 1+ig5k*%

Ceea ce obtinem din formula (2) reprezinta numarul de puncte forward la cumpdrare.

k _ cask P (s
aS as as 360
Fajo = Saj, + Sap, * g™ )

unde:

o Fg;{; - reprezintd cursul forward de vanzare al monedei de baza a in raport cu

moneda cotanta b;

o a; ¥ reprezinta cursul de vanzare spot al monedei de baza a in raport cu moneda
cotanta b;
o ip® k reprezinta dobanda oferita la creditele in moneda cotanta b;

ibid reprezinti dobanda perceputi la depozitele in moneda de bazi a;

T, reprezinta intervalul de timp (in zile) pentru care se determina cursul la
termen.

(lask lbld)
Sgsk w AP a 360 ( 4)
/b 1+ibid L
360
Ceea ce obtinem din formula (4) reprezintd numarul de puncte forward la vanzare.
Ca modalitate de determinare a cursului forward, cand (asa cum se intdmpla 1n salile de
tranzactionare) pe ecranele terminalelor dealerilor si brokerilor apar doar cursurile spot si

numarul de puncte forward pentru cumparare si vanzare trebuie sd stim ca daca:

(@ Numarul de puncte forward la cumparare este mai mic decat numarul de puncte
forward la vanzare, cursul la termen va fi In report sau cu prima, iar cursul forward se determina
adunand la cursul spot numarul de puncte forward.

(b) Numarul de puncte forward la cumparare este mai mare decat numarul de
puncte forward la vanzare, cursul la termen va fi in deport sau cu discount, iar cursul forward
se determind scdzand din cursul spot numarul de puncte forward.

Ca semnificatie economica:

(1) Cand cursul este in report, sau cu prima inseamna cd moneda de bazd a se
apreciaza in raport cu moneda cotantd b ca urmare a dobanzilor mai mari la depozitele si
creditele in moneda b comparativ cu cele ale depozitelor si creditelor in moneda a

2 Cand cursul este in deport, sau cu discount inseamna ca moneda de baza a se
depreciaza in raport cu moneda cotanta b ca urmare a dobanzilor mai mari la depozitele si

creditele in moneda a comparativ cu cele ale depozitelor si creditelor in moneda b.
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Practic cursul forward se obtine prin ajustarea cursului la vedere cu diferentialul de
dobanda care apare intre cele doud monede in intervalul de timp pentru care acesta este
determinat ajutand la stabilirea unui curs forward just. Cursurile forward sunt stabilite pentru
scadente de pana la 12 luni, sau pana la 5 ani in cazul perechilor de valute considerate majore
(Team Investopedia, 2025). Cursurile forward sunt considerate de unii autori ca instrumente
de previzionare a cursului la vedere. Astfel, Fama E.F. (1984) considera ca proprietatile de
previzionare a cursului la vedere de catre cursul forward variaza in timp ajungand la concluzia
ca orice curs forward poate fi interpretat ca o suma a primei (premium-ului) generat de evolutia
ratei dobanzii de pe pietele celor doud monede care formeaza perechea de valute si cursul spot.

Cert este ca aceste contracte forward permit utilizatorilor lor sa se protejeze impotriva
riscului valutar blocand cursul la care urmeaza sa vanda sau sa cumpere o anumita valuta la un

moment dat n viitor, la cursul forward stabilit la momentul incheierii tranzactiei.

3.3. Contractele de optiune (Optiunile)

Dezvoltarea metodelor de protejare contra riscului valutar cu ajutorul optiunilor a fost foarte

Optiunile sau contractele de optiune sunt sunt contracte standardizate incheiate intre
vanzatorul optiunii (writer, engl.) si cumparatorul optiunii (holder) prin care primul vinde celui
de al doilea dreptul de a vinde sau de a cumpara activul suport al optiunii (Fat C., 2009).
Cumparatorul optiunii, dobandeste dreptul de a exercita optiunea la pretul de exercitiu existent
la momentul cumpardrii optiunii, drept pentru care pliteste pretul optiunii cunoscut sub
denumirea de prima. Pretul prevazut de contractul de optiune se numeste pret de exercitiu, iar
data din contract este scadenta sau maturitatea optiunii (Hull J., 2021). Vanzatorul optiunii
incaseaza prima (pretul optiunii) in schimbul cédreia se obligd sa onoreze cerintele
cumpardtorului optiunii.

Din punct de vedere al dreptului pe care o optiune il conferd cumparatorului optiunii

vorbim despre:

- Optiuni de cumparare (Optiuni Call) care dau dreptul cumpardtorului lor dar nu si
obligatia de a cumpara activul suport al optiunii la pretul de exercitiu atunci cand acesta
decide sa-si exercite acest drept.

- Optiuni de vanzare (optiuni Put) care dau dreptul cumparatorului lor dar nu si obligatia
de a vinde activul suport al optiunii la pretul de exercitiu atunci cand acesta decide sa-

si exercite acest drept.
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Din punct de vedere al momentului in care optiunea poate fi exercitata:

- optiuni de tip european: exercitarea optiunii nu se poate realiza decat la scadenta
acesteia;

- optiuni de tip american: optiunea poate fi exercitatd in orice moment pana la scadenta.

Acestea din urma sunt in prezent tranzactionate pe toate pietele bursiere din lume.

Un investitor poate intra pe piata optiunilor in calitate de cumparator, detinator al unei
pozitii long, sau de vanzator, detinator al unei pozitii short. Din acest punct de vedere, exista
patru pozitii de baza pe piata optiunilor (Hull J., 2021): long Call (cumpararea unei optiuni de
cumparare), log Put (cumpararea unei optiuni de vanzare), short Call (vinzarea unei optiuni de
cumparare), short Put (vanzarea unei optiuni de vanzare).

De regula, importatorii pentru a se proteja impotriva riscului de apreciere a monedei de
plata in raport cu moneda lor nationald cumpara optiuni Call avind ca activ suport cursul
monedei de platd exprimat in moneda lor nationald, n timp ce exportatorii cumpara optiunea
Put avand ca activ suport moneda in care incaseaza contravaloarea exportului in raport cu

moneda lor nationala.

4. Strategii de gestionare a riscului valutar pentru importatori

Provocarea majora pentru importatori este de a gasi o cale pentru a se proteja impotriva riscului
valutar. In demersul nostru presupunem cd un importator roman, are trimestrial, in medie, un
volum de tranzactionare de 10 milioane EUR. Nu este companie multinationald, asadar nu va
fi expus la riscul de translatie. Este interesat de cum se poate proteja impotriva riscului
tranzactional in 1 Septembrie 2025 stiid ca peste 3 luni, pentru importurile efectuate, are de
achitat 12 milioane de euro. Exportatorii fiind din tdri membre ale SEPA plata prin canalele
electronice de plata nu va genera costuri suplimentare de tipul comisioanelor.

Observand trendul cursului EUR/RON din perioada 1 Septembrie 2024 — 1 Septembrie
2025 (Graficul nr.1), respectiv tendinta acestuia din ultimele 3 luni (Graficul 2) decide sa ceara
sfatul unui broker pentru a se proteja impotriva riscului valutar.

Pentru acesta riscul valutar se traduce prin riscul de apreciere a monedei de platd (EUR)
in raport cu moneda sa nationald (RON), tendintd care se confirma pe parcursul celor doua
perioade mai sus mentionate. Intrebarea adresatd brokerului este daci fi recomandi si
achizitioneze azi cele 12 milioane de euro pe care urmeaza sa le vireze exportatorilor peste 3
luni sau sd astepte momentul scadentei platii pentru a-i achizitiona si a face plata. Brokerul {i
prezintd urmatoarele strategii, respectiv scenarii, iar la final 1i face cateva recomandari, urmand

ca decizia sa apartina importatorului.

93



5.15 5.09
5.08
ot 5.07
5.05 2-06
5.05 =
5 5.04
5.03
99 5.02
45 5.01
5
4.85 4.99
LT 00N 00N 0N 0N w0 w0 w0 w0 N 10w LwLwLwLwmLwLwmLwLwmLwLwmLwmwwmwmw
N N AN AN ANANNNNNNNNNN AN N N AN AN ANANANNNNNNNNAN AN
O O O O O OO OO0 o o oo O O O O OO O OO OO oo o oo
AN N AN AN ANANNNNNNNNNNAN N N AN ANANANNNNNNNNNNAN
OO AN AN N O~ O O O O~~~ M~ 00w oW ow o Oy O
OO 4 OO OO OO OO o o O O O O OO O OO OO oo o oo
NS OUE NN O oA © O NorN s dowaonwao~mno~
O N O NANN—HAONN—HOANN O "1 1 NOO A NNO NN O —
Grafic 1. Evolutia cursului EUR/RON: Grafic 2. Evolutia cursului EUR/RON:
1 Septembrie 2024 — 1 Septembrie 2025 2 lunie 2025 — 1 Septembrie 2025

La data de 1 Septembrie 2025 cotatiile spot si forward pentru perechea EUR/RON

respectiv pretul optiunii Call avand ca activ suport perechea EUR/RON se prezenta astfel:

Tabel 1. Cotatiile EUR/RON la 1 Septembrie 2025

EUR/RON BID ASK
Spot 5,0722 33
3M 225 929
CALL EUR/RON, 1000 Pret de exercitiu Prima
EUR, 3M 5,079 0,002

In acest scenariu, brokerul mai stie ca:

la 1 Septembrie 2025 (5,0733 RON/EUR) comparativ cu 2 lunie 2025 (5,0572
RON/EUR), gradul de apreciere al monedei euro in raport cu leul este de 0,32%.
Considerand ca gradul de apreciere a monedei euro in raport cu leul romanesc in 2
Decembrie 2025 in raport cu 1 Septembrie 2025 se mentine la acelasi nivel de 0,32%,
se asteapta ca rata de schimb valutar sa ajunga la 5,0895 RON/EUR.

Rata dobanzii la depozitele in euro pe 3 luni practicata de banca al carei client este
importatorul este de 1,05%/an.

Rata dobanzii la creditele in euro pe 3 luni practicatd de banca al carei client este
importatorul este de 3,1 %/an.

Rata dobanzii la depozitele in lei pe 3 luni practicatd de banca al carei client este

importatorul este de 4,89%/an.
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- Rata dobanzii la creditele in lei pe 3 luni practicatda de banca al carei client este
importatorul este de 8,39 %/an.
- Impozitul pe dobanda 10%.

Plecand de la aceste premise brokerul prezintd urmatoarele strategii importatorului:

Strategia 1: Tranzactie spot la 1 Septembrie 2025 vs Tranzactie spot la 2 Decembrie 2025

Importatorul achizitioneaza la 1 Septembrie 2025, cele 12 milioane de EUR de pe piata spot si
constituie un depozit la 3 luni la banca la o dobanda de 1,05%/an. Cheltuiala sa este de 12 000
000 EUR x 5,0733 RON/EUR = 60.879.600 RON. Cu cei 12.000.000 EUR constituie un
depozit bancar pe 3 luni la o dobanda de 1,05%/an. Venitul generat de acest depozit la 2
Decembrie 2025 este de 12.000.000 EUR x [1,05 x 3/(12 x100)] = 31.500 EUR.

Deci la finalul celor 3 luni, importatorul va avea in cont 12.031.500 EUR din care va
plati exportatorilor suma datorata de 12 milioane EUR si va rdmane cu 31.500 EUR in cont.

Dacé previziunea brokerului se indeplineste atunci la data 2 Decembrie 2025 cursul
ajunge la 5,0895 RON/EUR. Cumparand la 1 Septembrie 2025 cele 12 mil. EUR importatorul
a economisit:

5,0895 RON/EUR - 5,0733 RON/EUR = 0,0162 RON/EUR adica 194.400 RON.

La acestia se adauga si cei 144.287,32 RON echivalentul in lei a dobanzii acumulate la
depozitul pe 3 luni de 31.500 EUR, dupa plata impozitului pe venituri din dobanzi de 10%
(160.319,25 RON —16.031,93 RON), in total obtinand un castig de 194.400 RON + 144.287,32
RON = 338.687,32 RON.

La prima vedere importatorul ar putea considera aceasta strategie atractiva. Dar acesta
trebuie sd aiba in vedere costul generat de imobilizarea celor 60.879.600 RON in suma de 12
mil. EUR. Daca nu achizitioneaza pe piata la vedere cele 12 mil. EUR la 1 Septembrie 2025,
poate constitui un depozit la termen de 3 luni care la sfarsitul celor 3 luni va genera o dobanda
de 60.879.600 RON x 4,89 x [3/(12 x100)] = 744.253,11 RON, din care dupa plata impozitului
pe dobanda rdmane cu 696.827,8 RON adica importatorul ar dispune de 61.576.427,8 RON.

La 2 Decembrie 2025 la cursul previzionat de 5,0895 RON/EUR cele 12 mil. EUR ar
costa 61.068.000 RON, deci importatorul ar ramane cu un castig de 508.427,8 RON.

Strategia 2: Tranzactie Forward la 3 luni in data de 1 Septembrie 2025

Importatorul cumpara in 1 Septembrie 2025 la termen de 3 luni cele 12 mil.EUR la cursul de
vanzare la termen de 3 luni a bancii de 5,0733 RON/EUR + 0,0929 RON/EUR = 5,1662

RON/EUR. Prin aceasta tranzactie se obligd ca in 2 Decembrie 2025 sa achizitioneze cele 12
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mil. de euro la pretul de 5,1662 RON/EUR angajand o cheltuiald de 12 mil. EUR x 5,1662
RON/EUR = 61.994.400 RON.

Va cheltui astfel cu 5,1662 RON/EUR — 5,0733 RON/EUR = 0,0929 RON/EUR mai
mult, adica cu 1.114.800 RON mai mult decat daca ar cumpara EUR 1n 1 Septembrie pe piata
spot, sau cu 5,1662 RON/EUR — 5,0895 RON/EUR = 0,0767 RON/EUR adica 920.400 RON
mai mult dacd ar astepta scadenta si daca previziunea brokerului vis a vis de cotatia EUR/RON
s-ar indeplini si EUR ar ajunge la 5,0895 RON.

Presupunand cd suma ce ar fi cheltuita in tranzactia spot de la 1 Septembrie 2025, in
cazul in cazul in care amana prin contractul forward cumpararea celor 12 mil. EUR, ar fi depusa
intr-un cont pe 3 luni, ar dispune la scadenta contractului forward si la scadenta depozitului de

61.623.853,11 RON. Din pacate pentru importator suma nu ar fi suficientd pentru a acoperi

cheltuiala, fiind cu 61.994.400 RON — 61.623.853,11 RON = 370.546,89 RON mai mica.

Strategia 3: Deschiderea unei pozitii Long pe optiunea Call EUR/RON

Importatorul cumpara 12.000 de optiuni Call pe cotatia EUR/RON avand ca activ suport 1.000
EUR cu scadenta peste 3 luni.

La 1 Septembrie cheltuiala generatd de aceastd investitie este de 12.000.000 EUR x
0,002 RON/EUR = 24.000 RON

Cumparand optiunea Call EUR/RON care are pretul de exercitare de 5,079 RON/EUR
si prima de 0,002 RON/EUR, aceasta confera importatorului privilegiul de a achizitiona EUR
la 5,079 RON/EUR + 0,002 RON/EUR adica la 5,081 RON/EUR, cu 0,0085 RON/EUR mai
ieftin decat cursul previzionat pentru piata spot (5,0895 RON/EUR - 5,081 RON/EUR) adica
ar face o economie de 102.000 RON.

In plus imobilizeaza doar 24.000 RON din cei 60.879.600 RON pe care i-ar imobiliza
cumparand in 1 Septembrie cele 12 mil. EUR.

Diferenta 60.879.600 RON — 24.000 RON = 60.855.600 RON o poate constitui intr-un
depozit bancar pe 3 luni, la finele celor 3 luni obtindnd o dobanda de 4,89%/an, in valoare
absoluta de 743.959,71 RON din care in urma platii impozitului pe dobanda (10%) rdmane cu
669.563,74 RON. Astfel, la finele celor 3 luni va dispune de 61.525.163,74 RON.

Dacd se indeplineste previziunea brokerului si cursul ajunge la 5,0895 RON/EUR,
importatorul exercita optiunea la pretul de exercitiu de 5,079 RON/EUR cheltuind pentru cele
12 mil. EUR 60.948.000 RON la care se adauga cei 24.000 RON platiti ca prima in 1
Septembrie 2025 adica in total 60.972.000 RON.
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Astfel ar ramane cu un castig de 553.163,74 RON, echivalentul la data de 2 Decembrie

2025 la cursul previzionat de 5,0895 RON/EUR a 108 687,25 EUR. Rezultatul este superior

celui obtinut in cazul primei strategii.

In cazul in care cursul valutar al EUR nu se apreciazi la fel de puternic in raport cu leul

ca in perioada precedentd, situandu-se sub nivelul pretului de exercitiu de 5,079 RON/EUR,

optiunea ar fi ldsata sa expire, pierderea situandu-se la nivelul primei platite (24.000 RON) in

momentul achizitiondrii optiunii, 1 Septembrie 2025.

Recomandarile brokerului pentru compania importatoare.

Sumarizand rezultatele scenariilor oferite importatorului brokerul face urméatoarele aprecieri:

1.

Contractele spot ofera simplitate si acces rapid la sumele de care importatorul are
nevoie peste 3 luni, elimind incertitudinile legate de achizitionarea sumei datorate peste
3 luni, DAR, genereaza blocarea fondurilor in lei ale importatorului. Per ansamblu
ludnd in considerare toate strategiile aplicate, importatorul Tnregistreazd un castig de
555.853,11 RON.

Contractul forward ofera siguranta unui curs fix stabilit la 1 Septembrie 2025, dar din
start nu pare o alegere potrivita dat fiind ca previziunea de 5,0895 RON/EUR este sub
cursul la termen calculat de banca de 5,1662 RON/EUR.

Optiunile Call oferd dreptul, dar nu obligatia, de a cumpara Euro la un pretul de
exercitiu de 5,079 RON/EUR, oferind atét protectie impotriva deprecierii mai puternice
a leului respectiv aprecierii mai puternice a euro in raport cu leul, cat si flexibilitate

maximad in cazul aprecierii leului in raport cu euro.

In cazul acestui importator, brokerul recomanda:

Evitarea Contractelor Forward: Desi oferd protectie impotriva riscului valutar pe
termen mediu, contractele forward genereaza cheltuieli ridicate cu achizitionarea celor
12 mil. EUR

Utilizarea Optiunilor Call: Oferda flexibilitate si protectie, ideald in scenarii de
volatilitate ridicatd sau incertitudine in ceea ce priveste evolutia cursului valutar.
Acestea permit importatorilor sd se protejeze impotriva riscului de depreciere a leului,
beneficiind 1n acelasi timp de miscarile favorabile ale cursului de schimb. Iar 1n situatia
importatorului castigul generat de utilizarea optiunilor Call este mai substantial decat

utilizarea contractelor spot.
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Decizia Importatorului

Comparand rezultatele potetiale ale celor trei strategii si avand 1n vedere recomandarile
brokerului, importatorul decide sa utilizeze optiunile Call, decizia fiind luatd atit din
perspectiva castigului mai mare cu 71.706,6 RON, cat si din perspectiva blocarii unei sume

mai mici (prima) pe termen de 3 luni.
Rezultatul obtinut ca urmare a deciziei luate de importator.

La data de 2 Decembrie 2025, importatorul constata ca raportul de schimb dintre EUR si RON

a ajuns la:
Tabel 2. Curs EUR/RON la 2 Decembrie 2025
EUR/RON BID ASK
Spot 5,0863 93

Strategia 1, cumpararea celor 12 mil. EUR la momentul 1 Septembrie 2025 pe piata
spot ar fi generat o0 economie de 192.000 RON. Cheltuiala initiala era 60.879.600 RON, in timp
ce cumpdrarea lor la 2 Decembrie 2025 ar fi generat o cheltuiala de 12 mil. EUR x 5,0893
RON/EUR = 61.071.600 RON. La aceasta economie se adauga cei 31.500 EUR, dobanda
generata de depozitul in EUR constituit pe 3 luni, pe care la 2 Decembrie 2025 1i poate converti
in lei la cursul de 5,0863 RON/EUR obtinand 160.218,45 RON. Din acestia plateste impozitul
pe dobandd de 10% si ramane cu 144.196,6 RON, care se adaugd la economia generatd de
diferenta de curs valutar de 192.000 RON, castigul firmei ajungéand la 336.196,6 RON.

In cazul in care importatorul decidea sa astepte scadenta plitii pentru a achizitiona cele
12 mil. EUR datorate, si constituia un depozit la termen de 3 Iuni pt cei 60.879.600 RON cu
care putea achizitiona moneda unicd europeand, ar fi obtinut o dobanda de 744.253,11 RON
din care dupa plata impozitului pe dobanda ar fi ramas cu 669.827,8 RON. Acestia ar fi majorat
detinerile in lei ale importatorului la 60.876.600 RON + 669.827,8 RON = 61.546.427,8 RON.
La 2 Decembrie 2025 pentru cele 12 mil. EUR cheltuieste 61.071.600 RON si ramane cu
474.827,8 RON.

In concluzie, este in avantajul importatorului si astepte data scadentei pentru a
achizitiona cele 12 mil. EUR 1ar contravaloarea in lei de la data de 1 Septembrie sd o constituie
in depozit bancar pe 3 luni. Actionind astfel dupd achizitionarea celor 12 mil. EUR raméane cu
474.827,8 RON echivalentul, 1a 2 Decembrie 2025, a 93.299,24 EUR 1in loc de 339.196,6 RON
echivalentul, la 2 Decembrie 2025, a 66.648,97 EUR.
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In cazul strategiei 2, evolutia cursului EUR/RON confirmi decizia corecti a
importatorului de a nu achizitiona contractul forward, cursul la termen de 3 luni determinat la
1 Septembrie 2025, 5,1662 RON/EUR fiind mult mai mare decat cursul de la data de 2
Decembrie 2025 (5,0893 RON/EUR).

Cumpararea optiunilor Call EUR/RON (Strategia 3) s-a dovedit a fi decizia corecta.
Exercitarea acestora la pretul de exercitiu de 5,079 RON/EUR genereaza o cheltuiala de
60.948.000 RON la care se adauga cei 24.000 RON platiti ca prima in 1 Septembrie 2025 adica
in total 60.972.000 RON. Economia pe care o realizeaza efectiv la 2 Decembrie 2025 este de
5,0983 RON/EUR —5,0981 RON/EUR = 0,0002 RON/EUR adica la 12 mil. EUR, 2.400 RON.

Astfel, la finele celor 3 luni va dispune de 61.525.163,74 RON in scenariul constituirii
depozitului in lei la 3 luni, ceea ce 1i permite sa plateasca cei 60.948.000 RON si sa recupereze
prima de 24.000 RON, ramanand in cont cu un castig de 553.163,74 RON, echivalentul la 2
Decembrie 2025 a 108.755,63 EUR (la cursul de 5,0863 RON/EUR). Rezultatul este superior
celui Tnregistrat in cazul primei strategii in care cumpara pe piata spot la 1 Septembrie 2025,

cu 553.163,74 RON — 339.196,6 RON = 213.967,14 RON echivalentul a 42.042,55 EUR.

5. Concluzii si directii viitoare de cercetare

Identificarea si gestionarea riscului valutar are o importantd deosebita in reducerea nivelului
de vulnerabilitate al unei firme cu activitate de export — import sau cu activitate transfrontaliera,
vulnerabilitate generatd de volatilitatea cursurilor valutare. In gestionarea riscului valutar,
firmele, corporatiile multinationale recurg la diferite strategii de protejare adaptate riscului
valutar specific fiecareia dintre ele.

Cum acest risc poate actiona in detrimentul profitabilitatii firmei si a valorii de piatd a
acesteia, trezorerierii, chiar si cei ai firmelor de mici dimensiuni, au devenit constienti de
importanta gestionarii acestor riscuri, adoptand o atitudine proactiva in incercarea de a controla
riscul valutar. Nevoia in crestere de protectie impotriva acestui risc a condus la crearea unei
mari varietati de instrumente prin ingeniozitatea ingineriei financiare (Papaiouannou M. & all.,
2006).

Aceasta lucrare prezinta tipologia riscului valutar, trei dintre instrumentele financiare
utilizate in gestionarea riscului valutar si modul in care influenteaza acest risc un importator.
Ne-am axat pe prezentarea punctului de vedere si a recomandarilor unui broker care au servit
ca punct de sprijin importatorului in luarea deciziei de a folosi un asemenea instrument in

activitatea sa. Am prezentat si efectul pe care decizia 1-a avut asupra sa.
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Concluzionam ca prin adoptarea unei strategii mixte care combind instrumente
financiare specifice pietei financiare cu produsele bancare, companiile importatoare pot
gestiona eficient riscul valutar si optimiza costurile asociate.

Ca directie viitoare de cercetare intentiondm sa extindem studiul luand considerare si
alte instrumente care pot fi utilizate in acoperirea riscului valutar, cum sunt contractele futures
si metodele contractuale de consolidare valutara, sau acoperirea “naturala” (Madura J. & Fox
R., 2021) de tip matching, netting sau facturarea intr-o valutd care reduce riscul de
tranzactionare legat in primul rand de exporturi si importuri.

Am dorit ca prin aceastd lucrare sa venim in sprijinul firmelor care se bazeaza in
activitatea lor pe importul de materii prime, marfuri indispensabile procesului de productie si

care se confrunta cu riscul valutar zi de zi.
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Introducere

Lucrarea analizeaza modul in care performanta unei entitati economice poate fi evaluata prin
prisma capacititii acesteia de a genera valoare pentru actionari. In contextul actual al mediului
economic, caracterizat prin incertitudine si competitie crescutd, entititile economice sunt
nevoite sd utilizeze eficient resursele pentru a asigura cresterea valorii pentru investitori.
Lucrarea prezintd diferentele dintre abordarile traditionale si cele moderne de evaluare a
performantei, evidentiind importanta indicatorilor orientati spre crearea de valoare. De
asemenea, este analizat sistemul de indicatori utilizati In evaluarea valorii create pentru
actionari, partea teoretica fiind completata cu un studiu de caz privind calculul si analiza acestor
indicatori, pentru a evidentia rolul lor n evaluarea performantei si in fundamentarea deciziilor

manageriale.

1. Contextul actual al mediului economic si presiunile asupra entitatii economice

Contextul economic actual caracterizat de globalizarea pietelor, digitalizarea accelerata,
intensificarea concurentei, crizele financiare, instabilitatea geopolitica si schimbarile frecvente
ale cadrului legislativ, determina entitatile economice, pe de o parte, sa isi adapteze permanent
srategiile pentru a raimane competitive, iar pe de alta parte, pune presiune asupra acestora sa fie
performante din punct de vedere sustenabil.

Astfel, performanta nu mai este evaluatd exclusiv prin prisma profitului contabil, ci
trebuie privitd intr-o manierd dinamica, pe termen lung, ea fiind intotdeauna produsul unei
comparatii (cu obiectivele fixate si cu rezultatele competitorilor) si a incercarii de a realiza si
depasi obiectivele propuse.

Performanta reprezintd excelenta in afaceri, reflectatd prin capacitatea de a obtine
rezultate remarcabile si de a crea valoare. Aceasta presupune orientare catre rezultate si client,
management bazat pe procese si date, conducere vizionara, inovare constantd, dezvoltarea si
implicarea angajatilor, agilitate decizionald, parteneriate reciproc avantajoase, responsabilitate
sociald si o viziune strategica orientatd spre viitor.

Prin urmare, analiza performantei entitdtii economice trebuie realizatd intr-o maniera
integrata, care sa reflecte nu doar rezultatele financiare imediate, ci si capacitatea acesteia de a
genera fluxuri de numerar viitoare si avantaje competitive durabile, contribuind astfel la
cresterea valorii pentru actionari si pentru toate categoriile de ’actori” economici implicati in

activitatea entitatii economice.
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2. Abordari traditionale vs. moderne privind performanta entititii economice

Masurarea performantei entitdtii economice a fost reflectatd de-a lungul timpului prin
intermediul mai multor indicatori care au pus in evidentd rezultatele (efectele) obtinute de
intreprindere in raport cu eforturile depuse, privite prin optica diferitelor categorii de interese.
In decursul timpului, analiza financiara a utilizat diferite criterii de evaluare a performantei,

distingdndu-se doua tipuri de abordari in ceea ce priveste masurarea performantelor entitatii:

a) Abordarea traditionala

- perioada 1960-1970, etapa in care criteriul de performantd consta in ,,marimea
intreprinderi” care era apreciatd prin intermediul a doi indicatori: valoarea activelor si cifra
de afaceri;

- perioada 1970-1980, in cadrul careia performanta era reflectatd prin ,, rentabilitatea
contabila” care se exprima prin intermediul profitului net si a profitului net pe actiune;

- perioada 1980-1990, criteriul de apreciere a performantei fiind dat de ,,valoarea

lichiditatilor generate”, masurata prin diferiti indicatori specifici fluxului de numerar.

Perioada traditionald (1960-1990) se caracterizeaza prin abordarea performantelor
entitdtii economice in termeni de crestere. Utilizarea ratelor de rentabilitate care reflectd doar
cresterea cantitativa a intreprinderii, nu mai este suficienta in aprecierea nivelului performantei
reale a intreprinderii.

In acest sens, s-a observat o scidere a interesului pentru indicatorii financiari estimati
doar pe baza datelor contabile si orientarea catre indicatori care presupun o mai mare prelucrare
a acestor date sau sisteme de mdsurare a performantelor care inglobeaza atat indicatori
financiari, cat si indicatori nefinanciari, calitativi (protectia mediului, asigurarea unei dezvoltari

durabile, increderea investitorilor in intreprindere, satisfactia diferitilor parteneri de afaceri).

b) Astfel, putem vorbi de o abordare moderna a indicatorilor de masurarea a
performantei entitatii economice (perioada 1990 — in prezent) in cadrul careia conceptul de
performanta este reflectat prin capacitatea companiei de a crea valoare, deoarece n conditiile
actuale ale competitiei pe pietele mondiale, ca urmare a internationalizarii schimburilor de
bunuri si capital, succesul unei companii nu mai este apreciat doar prin capacitatea sa de a-si
majora vanzdrile sau de a genera profit si flux de numerar din activitatea de exploatare.

In acest context, s-a impus trecerea de la abordarea traditionali la cea moderna privind
masurarea si analiza performantelor reale ale entitatii economice, cel putin din urmatoarele

considerente:
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- acuratetea informatiei financiar-contabile, care impune necesitatea ca aceasta sa
corespunda cantitativ, dar mai ales calitativ, In ceea ce priveste reflectarea performantei reale,
datoritd “conflictelor de interese” care apar intre diferote categorii de detindtori de interese in
activitatea entitatii economice.

Astfel, normalizatorilor si cercetatorilor, le revine un rol esential in realizarea acestui
obiectiv, adica acela de a asigura acuratetea informatiilor financiar-contabile in contextul actual
al globalizarii, iar in acest sens, normalizatorii internationali (FASB-Financial Accounting
Standards Board si IASB-International Accounting Standards Board) au redactat de comun
acord Tn anul 2006, un document al carui obiectiv principal este acela de a oferi informatii utile
investitorilor, creditorilor si altor categorii de factori intersesati, actuali si potentiali, care au
sau manifestd interese de a se implica in activitatea entitatii economice, fie prin proiecte de
investitii, creditare, fie prin luarea unor decizii privind alocarea resurselor.

Implementarea de catre entitatile economice romanesti a Standardelor Internationale de
Contabilitate (IAS), precum si armonizarea contabilitdtii cu Standardele Internationale de
Raportare Financiara (IFRS) reprezinta un pas inainte in directia cresterii relevantei informatiei
financiar-contabile.

- crearea de valoare pentru actionari (,,shareholder”), este un nou concept aparut la
jumadtatea anilor ’90, conform cdruia principala preocupare a managerilor este maximizarea
valorii companiei.

Sistemul de management centrat pe acest obiectiv de creare de valoare pentru actionari,
respectiv maximizare a valorii capitalurilor investite de catre acestia poartd denumirea de
management al valorii. Managementul valorii este o metoda relativ noud care are ca obiectiv
principal cuantificarea performantei financiare a companiei in raport cu proprietarii, ca marime
reziduald a valorii generate de activitatea acesteia.

- satisfacerea cerintelor si a celorlalte grupuri de interese (,,stakeholders”),
reprezintd un alt obiectiv al managementului intreprinderii bazat pe crearea de valoare,
mdsurarea performantei entitatii economice fiind focalizatd pe rezultate cheie care sd asigure
crearea de valoare pentru toate partile interesate implicate Tn activitatea acesteia.

Odata cu aceasta abordare a performantei, a capatat amploare conceptul de guvernantdi
corporativd, care implica un set de relatii intre management, actionarii si ceilalti parteneri ai
entitatii economice (creditori, furnizori, clienti, salariati, stat, societate).

Studiile din ultima vreme demonstreazd faptul cd intre satisfacerea intereselor
actionariatului si ale celorlalte parti interesate exista o legatura reciproca. Astfel, fie companiile

care nu au reusit sa realizeze valoare pentru actionarii lor, nu au reusit sa creeze valoare nici
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pentru celelalte grupuri de interese, fie companiile nu au reusit sd creeze valoare pentru
actionariat daca nu au tinut cont de cerintele celorlalte grupuri de interese. Din aceasta
perspectiva, ar trebui sa existe o reconciliere Intre actionari si celelalte grupuri de interese, acest
tip de gestiune implicAnd un comportament mai responsabil al managementului, fiind o cale de
crestere a bunastarii tuturor grupurilor de interese.

- includerea dimensiunii sociale si de mediu aldturi de reprezentarea financiard a
performantei, a condus la noul concept de performanta globala sau dezvoltare durabila.

Astfel, a aparut un nou concept, Responsabilitatea Sociald Corporativid (Corporate
Social Responsibility, CSR), care presupune integrarea obiectivelor sociale si de mediu si
combinarea aspectele economice, sociale si de mediu in strategia entitatii economice.

- dezvoltarea unui sistem de indicatori moderni de analiza a performantei entitatii
economice care sa masoare satisfactia oferita tuturor categoriilor de interese.

Indicatorii moderni de analiza a performantei se bazeaza pe conceptul de creare de
valoare, concept care masoara satisfactia pe care functionarea companiei o ofera tuturor
categoriilor de interese: ale actionarilor (costul de oportunitate al capitalurilor proprii), ale
creditorilor (costul capitalului imprumutat), ale furnizorilor (increderea in companie prin
respectarea clauzelor contractuale privind termenele de plata), ale clientilor (prin furnizarea la
termenele stabilite, in cantitatea cerutad si nivelul de calitate asteptat al produselor), al
salariatilor (motivare prin remunaerare in functie de nivelul productivitatii, ), ale altor parteneri
al entitatii economice - statul, comunitatea - (plata la timp a impozitelor si taxelor, siguranta
locului de munca, protectia mediului, realizarea de acte de caritate, realizarea de investitii in

folosul comunitatii).

3. Importanta creéarii de valoare pentru actionari

Modigliani si Miller (1958) au avut contributii fundamentale la teoria crearii de valoare prin
dezvoltarea teoriei structurii capitalului, demonstrand ca valoarea companiei este determinata
de capacitatea ei de obtinere a fluxurilor de numerar si de costul capitalului, iar nu de structura
financiara 1n sine. Aceste principii constituie baza conceptuald a managementului orientat spre
crearea de valoare pentru actionari.

Eforturile acestora au fost continuate de autorii Jensen si Meckling (1976) care pun
bazele teoriei principal-agent, argumentand faptul ca maximizarea valorii companiei constituie
obiectivul central al acesteia. Eugene Fama (1970), a dezvoltat teoria pietelor eficiente (EHM),
care explicd cum valoarea creatd se reflectd in pretul actiunilor si cum poate fi evaluata

performanta managementului. Desi trateaza aceste aspecte, doar la nivel teoretic, aceste studii
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au stat la baza construirii indicatorilor concreti de masurare a performantei, dezvoltati ulterior
de catre Stern si Stewart, Koller, et al., Rappaport. Un aport substantial teoretic, a avut un alt
laureat al premiului Nobel, Robert Merton (1974), care a contribuit la intelegerea credrii de
valoare, dezvoltind modele moderne de evaluare si gestiune a riscului, esentiale pentru
determinarea valorii firmei.

Alfred Rappaport (1986) este considerat creatorul conceptual al managementului
valorii (Value Based Management-VBM), demonstrand ca valoarea companiei este
determinatd de fluxurile de numerar viitoare actualizate la costul capitalului si cd obiectivul
managementului trebuie sa fie maximizarea acestei valori pe termen lung.

Apoi, alti autori importanti au avut o contributie consistenta in crearea indicatorilor de
masurare a valorii entitdtii economice, ca de exemplu: Joel Stern si Benett Stewart III (1990)
care transforma teoria in instrument managerial practic si aplicabil in companii, prin
dezvoltarea Economic Value Added (EVA) si implementarea concreta a managementului bazat
pe valoare; Koller, Goedhart si Wessels (2020) care contribuie la consolidarea si diseminarea
practicd a managementului bazat pe valoare, sistematizarea practicilor managementului bazat
pe valoare in mediul corporativ si integrarea cu evaluarea si managementul strategic al firmei.

Autorii din perioada 2000 si pana in prezent au extins literatura clasica asupra crearii
de valoare pentru actionari, punand accent pe guvernanta corporativa, activismul actionarilor
(Wagner, 2017; Elgharbawy si Abdel-Kader, 2013; Goranova, 2022; Athanassakos, 2007),
performanta manageriald si investitii in inovatie (Kruglov si Shaw, 2024) si sustenabilitate
(Mazzucato, 2022; Muslim, 2025; Abudu si Salman, 2025).

Ei au demonstrat prin studii empirice cum deciziile strategice, investitiile in inovatie si
implementarea principiilor managementului bazat pe valoare genereaza valoare economica si
rentabilitate pentru actionari, integrand totodatd indicatori traditionali cu factori moderni
precum ESG (Environmental, Social and Governance) si responsabilitatea corporativa.

Intr-un mediu economic din ce in ce mai complex, in care pietele eficiente si riscurile
financiare determina perceptia si evaluarea firmei, maximizarea valorii pe termen lung devine
criteriul esential pentru sustenabilitate si competitivitate. Astfel, crearea de valoare pentru
actionari rdmane un ghid indispensabil pentru managementul responsabil si pentru succesul

durabil al entitétilor economice.
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4. Sistemul de indicatori utilizati in analiza valorii create pentru actionari

Managementul bazat pe valoare reprezintd o componenta importantd in cadrul stratrgiei de
dezvoltare a unei entititi economice, care nu poate fi adoptat fard un set de indicatori de
masurare de tip rezultat sau rate (Anghel si Ciora, 2022). Scopul acestor indicatori este de a
cuantifica masura in care compania creaza sau distruge valoare pentru actionari.

Principalii indicatori moderni pentru evaluarea performantei entititii economice,
sustinuti de specialisti si de cabinete de consultantd de renume, sunt urmatorii: (Secara, 2006;

Anghel si Ciora, 2022:468 ):

- Valoarea economica adaugata (in engl. Economic value added — EVA);

- Valoarea de piata adaugata (in engl. Market value added - MVA);

- Rata de rentabilitate a capitalului investit (in engl. Return on Capital Invested or
Employed — ROCI sau ROCE);

- Cash Flow-ul disponibil (in engl. Free Cash Flow to Firm — FCFF);

- Rata de rentabilitate a fluxurilor de numerar sau Rentabilitatea lichida a
investitiilor (In engl. Cash Flow Return on Investment — CFROI);

- Randamentul actiunilor sau Rentabilitatea totala pentru actionari (in engl. Total
Shareholder Return — TSR);

- Randamentul total al afacerii (in engl. Total Business Return — TBR);

- Profitul economic actualizat (in engl. Discounted Economic Profit — EP);

- Valoarea adaugata a actionarilor (in engl. Shareholder Value Added — SVA);

- Valoarea lichida adaugata (in engl. Cash Value Added — CVA).

Tabelul 1 prezintd indicatorii care reflecta crearea de valoare pentru actionari, oferind explicatii

detaliate privind definirea, modalitatea de calcul, autorii si semnificatia acestora.
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Tabel 1. Sistemul indicatorilor utilizati in analiza crearii de valoare pentru actionari

Nr. Denumire indicator Definitie Modalitate de calcul Autori/Promotori Semnificatie
crt.
1. | Valoarea economica Reflectd profitul economic EVA=PNO - CMPCI*CI Joel Stern & Bennett

adaugata (in engl.
Economic value added —
EVA)

generat de o companie, dupa

ce sunt deduse toate
costurile capitalului utilizat

CPR sau CB D
CMPCI ZT*KC +E*Rd(1 —t)

Ke=R+B-(Rp—Ry¥)

unde:

PNO-profit net operational (din exploatare), sau
profitul operational dupa impozitare;

CMPCI - costul mediu ponderat al capitalului
investit (prin metoda CAPM — Capital Assets
Pricing Model);

CPR — capital propriu (pentru companii
nelistate);

CB - capitalizarea bursier[ (pentru companii
listate);

D — datorii financiare totale;

Cl — capital investit (capitalizarea bursiera
pentru companii listate sau capital propriu
pentru companii nelistate + datorii financiare
totale);

K¢— costul capitalului propriu;

Rq¢— rata dobanzii;

t — cota impozitului pe profit;

R — rata fara risc (randamentul obligatiunilor de
stat)

B - volatilitatea actiunilor companiei fata de
piatd;

Rp — randamentul total asteptat pe piata de
capital (ex. Indicele BET sau BET-TR pentru
Roménia);

(Rp—R¢) - prima de risc asteptatd pe piata de
capital.

Stewart (firma de
consultantd Stern
Stewart & Co.), in
lucrarile: G. B. Stewart
”The Quest for Value: A
Guide for Senior
managers” (1991);

J. M. Stern "The EVA
Challenge:
Implementing Value-
Added Change in an
Organization” (1995);
G. B. Stewart&.J. M.
Stern ”The EVA™
financial management
system” (1990).

EVA>0. valoare
creatd pentru
actionari;

EVA<OQ. valoare
distrusa pentru
actionari.
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Valoarea de piata
adaugata (n engl. Market
value added - MVA)

Reprezinta diferenta dintre
valoarea de piatd a
companiei i suma totala a
capitalului investit de
actionari si creditori.

MVA=VP -CI=CB +D-TR-CPRi—-D=CB
-TR - CPR;
VP=CB + Dy
D=D-TR
CPRi=CPR -PN
unde:
VP — valoarea de piatd a companiei;
CB — capitalizarea bursiera (numarul de
actiuni*pretul de piatd al actiunii);
— datorii financiare nete;
TR — trezoreria active (numerar si echivalente
de numerar);
CPR; — capital propriu investit initial (sau al
perioadei precedente mai putin profitul
perioadei);
PN — profitul net al perioadei;
Cl — capital investit (capitalizarea bursiera
pentru companii listate sau capital propriu
pentru companii nelistate + datorii financiare
totale).
sau

MVA = Z EVA,
(1+CMPCI)t
unde:

EVA: — valoarea economica adaugata estimata
pentru fiecare an viitor (t);

CMPCI - costul mediu ponderat al capitalului
investit (prin metoda CAPM — Capital Assets
Pricing Model).

Joel Stern & Bennett
Stewart (Stern Stewart
& Co.). Autorii prezinta
in aceleasi lucrari
legatura dintre MV A si
EVA, demonstrand
faptul ca MVA
reprezinta valoarea
actualizatd a tuturor
fluxurilor EVA viitoare.

MVA>0. valoare
creata pentru
actionari;

MVA<O. valoare
distrusa pentru
actionari.

Rata de rentabilitate a
capitalului investit (in
engl. Return on Invested
Capital — ROIC)

Arata cat profit genereaza o
companie pentru fiecare
unitate de capital investit in
activitate.

PNO
ROIC = * 100

unde:
PNO- profit net operational (din exploatare),
sau profitul operational dupa impozitare;

Cl — capital investit sau angajat (capitalizarea
bursiera pentru companii listate sau capital
propriu pentru companii nelistate + datorii

Un indicator traditional
de masurare a
performantei financiare
a companiei, dar utilizat
si de firme de
consultanta in vederea
masurdrii crearii de
valoare pentru actionari,
ca de exemplu: Boston

ROIC 1, compania
utilizeaza eficient
capitalul;

ROIC |, capitalul nu
este folosit eficient;

Sau
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financiare totale - Numerar si echivalente de
numerar).

Consulting Group, sau
autori ca R. Brealey &
S. C. Myers, in lucrarea
”Principles of Corporate
Finances” (1981) si R.
C. Higgins in lucrarea
”Analysis for Financial
Management” (1971).
Acesti autori au fost
precursorii indicatorilor
moderni de creare de
valoare, deoarece au
utilizat ROCI ca un
instrument de
monitorizare a
performantei companiei,
alocdrii capitalului si
deciziilor de investitii.

ROIC>CMPCI,
compania creeaza
valoare pentru
actionari;

ROIC<CMPCI,
compania distruge
valoare pentru
actionari.

Cash Flow-ul disponibil
(in engl. Free Cash Flow
to Firm — FCFF)

Reprezinta fluxul de
numerar generat de
operatiunile de baza ale unei
companii care este
disponibil tuturor
furnizorilor de capital
(actionari si creditori), dupa
plata cheltuielilor
operationale, impozitelor si
investitiilor necesare.

FCFF=PNO + An — Ccap — ANCL
unde:
PNO - profit net operational (din exploatare),
sau profitul operational dupa impozitare;
Amn — amortizare;
Cecap — cheltuieli de capital (investitii in active
imobilizate);
ANCL - variatia necesarului de capital de lucru

sau (pornind de la Fluxul de numerar
operational/de exploatare)

FCFF=FNO + CHD*(1-t) — Ccap
unde:
FNO - flux de numerar operational (de
exploatare);
CHD - cheltuieli cu dobanzile;
t — cota impozitului pe profit;

sau (pornind de la Profitul net)
FCFF=PN + An + CHD*(1-t) — Ccsp — ANCL
unde: PN — profit net.

A. Damodaran, in
lucrarile:

”Damodaran on
Valuation: Security
Analysis for Investment
and Corporate Finance”
(1994 si 2006);
”Investment valuation :
Tools and Determining
the Value of Any Asset”
(1996);

”Applied Corporate
Finance” (1999); "The
Dark Side of Valuation”
(2001).

FCFF>0. valoare
creatd pentru actionari
(daca ROIC>CMPCI);

FCFF<0. temporar,
poate crea valoare
pentru actionari in
cazul in care se
efectueaza investitii
majore (daca
ROIC>CMPCI);

FCFF>0. valoare
distrusa pentru
actionari (dacd
ROIC<CMPCI);

FCFF<0. valoare
distrusa pentru
actionari (daca
ROIC<CMPCI).
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Rata de rentabilitate a
fluxurilor de numerar sau
Rentabilitatea lichida a
investitiilor (in engl. Cash
Flow Return on Investmet
— CFROI)

Masoara randamentul
fluxurilor de numerar
generate de firma in raport
cu capitalul investit, oferind
o imagine realista a
performantei economice,
ajustatd cu amortizari si alte
efecte contabile.

CFROI = FNO
" IB
IB=Al, + NCL

unde:

FNO - flux de numerar operational (de
exploatare);

IB -investitii brute;

Aly, — active imobilizate brute;

NCL- necesar de capital de lucru.

Bartley J. Madden
(firma de consultanta
HOLT Value
Associates), in lucrarea
”CFROI Valuation: A
Total System Approach
to Valuing The Firm”
(1999);

Promovat ulterior de

CFROI>CMPCI,
valoare creatd pentru

actionari (daca
FCFF>0);

CFROI>CMPCI,
valoarea poate fi
creatd pentru actionari
pe termen lung (chiar

firma de consultanta dacd FCFF<0, in cazul

Boston Consulting investitiilor majore);

Group (BCG). CFROI<CMPCI,
valoare distrusa pentru
actionari (fie FCFF>0,
fie FCFF<0).

Randamentul actiunilor
sau Rentabilitatea totala
pentru actionari (in engl.
Total Shareholder Return
—TSR)

Masoara randamentul total
generat de investitia intr-0
actiune, avand in vedere atat
variatia pretului acesteia pe
piatd, cat si remunerarea
investitorilor prin
dividendele primite, intr-0
anumita perioada.

(pt — o) + DIVA
Do

TSR =

unde:
pt— pretul final;
Po — pretul initial;
DIVA — dividende incasate pe actiune.
Daca se calculeaza pentru n ani, atunci atunci se
poate calcula TSR compus, astfel:

TSRrotr = (1 +TSR)x(1 + TSR)x ...x(1

+TSR,) —1

Daca dorim sa obtinem ritmul mediu anual al
TSR pe perioada analizata, atunci se poate
calcula astfel:

TRS gnuaiizat = n\/ (1 + TSRyota) — 1

n — perioada de timp analizata.

Dezvoltat si promovat in
1980 de C. Stern, D.
Young, G. Stalk Jr. & E.
Olsen (firma de
consultantd Boston
Consulting Group), in
diferite rapoarte, studii
interne, consultanta si
articole stiintifice.

TSR>K,, valoare
creatd pentru
actionari;

0<TSR<K¢, valoare
distrusa pentru
actionari;

TSR=0, valoare
distrusa pentru
actionari, daca K¢ >0;

TSR<0 valoare
distrusa pentru
actionari.
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Randamentul total al
afacerii (in engl. Total
Business Return — TBR)

(Cl, — Cl, — TR) + FNO
cl,

TBR =

unde:

Cli— capitalul investit final;

Clo— capitalul investit initial;

FNO — flux de numerar operational (din
exploatare);

TR — trezoreria activa (numerar si echivalente
de numerar)

Dezvoltat si promovat in
1990 de D. Young, C.
Stern, D. Stelter & A.
Roos (firma de
consultantd Boston
Consulting Group), in
diferite rapoarte, studii
interne consultanta si
articole stiintifice.

TBR>CMPCI, valoare
creata pentru
actionari;

TBR=CMPCI,
afacerea acopera doar
costul capitalului
investit;

TBR<CMPCI, valoare
distrusa pentru
actionari.

Profitul economic
actualizat (in engl.
Discounted Economic
Profit — EP)

Reflecta valoarea actuald a
profiturilor economice
viitoare.

EP, = PNO, — CMPCI * Cl,_,
> EP,
EP,ctuatizar = tZ1 m

unde:

PNO: - profit net operational (din exploatare)
din anul t;

CMPCI - costul mediu ponderat al capitalului
investit (prin metoda CAPM — Capital Assets
Pricing Model);

Cle1 — capital investit al perioadei precedente.

J. M. McTaggart, P. W.
Kontes & M. C.
Mankins (firma de
consultantd Marakon
Associates), in lucrarea
”The Value Imperative:
Managing for Superior
Shareholder Returns”
(1994)

Promovat si dezvoltat
ulterior de T. Copeland,
T. Koller & J. Murin
(firma de consultanta
McKinsey&Company),
in lucrarea ”Valuiation:
Measuring and
Managing the Value of

EP>0. valoare creata
pentru actionari;

EP<0, valoare distrusa
pentru actionari.

Companies” (1990).
Valgareq adaAugata a Masoata valoarea creatd sau . SVA = PNO — (K, * CPR) A Rappapf)rt (firma de SVAS0. valoare creati
actionarilor (in engl. distrusa pentru actionari unde: consultantd LEK/Alcar

Shareholder Value Added
—SVA)

dupa ce se tine cont de
costul capitalului propriu
investit. Practic, SVA se
concentreaza doar pe partea
de capital propriu,

PNO - profit net;
K¢— costul capitalului propriu investit;
CPR — capitalul propriu;

Consulting Group), in
lucrarea “’Creating
Shareholder Value; The
NewsStandard for

pentru actionari;

SVA<Q, valoare
distrusa pentru
actionari.
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excluzand datoriile
finnaciare.

Business performance”
(1986, 1998).

10.

Valoarea lichida adaugata
(in engl. Cash Value
Added — CVA)

Masoara valoarea creata sau
distrusa prin fluxurile de
numerar generate de
companie, adica se
concentreaza pe cash flow-
ul real disponibil, nu pe
profitul contabil.

CVA=FNO — CMPCI = CI
Unde:
FNO - flux de numerar operational (de
exploatare);
CMPCI - costul mediu ponderat al capitalului
investit (prin metoda CAPM — Capital Assets
Pricing Model);
Cl — capital investit (capitalizarea bursiera
pentru companii listate sau capital propriu
pentru companii nelistate + datorii financiare
totale).

E. Ottosson & F.
Weissenriede, in
lucrarea "CVA, Cash
Value Added — A New
Method for Measuring
Financial performance’

(1996);

)

F. Weissenriede ” Value
Based Management
Economic Value Added
or Cash Value Added?”
(1997);

Promovat si dezvoltat
ulterior de firma de
consultanta Boston
Consulting Group)

CVA>0. valoare
creata pentru
actionari;

CVA<Q, valoare
distrusa pentru
actionari.
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5. Studiu de caz privind calculul si analiza indicatorilor de creare de valoare

pentru actionari

5.1 Metodologia utilizata pentru calculul costului mediu ponderat al capitalului investit
(CPMCI)

Studiul de caz consta 1n calculul si analiza principalilor indicatori de creare de valoare pentru
actionari la nivelul entitatii economice OMV Petrom S.A., pe o perioada de 4 ani (2021-2024).
OMYV Petrom S.A. este cea mai mare compamie de energie din Romania si una dintre cele mai
importante din Europa de Sud-Est. Compania face parte din grupul international OMV Group
si este listata la Bursa de Valori Bucuresti, obiectul de activitate fiind explorarea, productia,
rafinarea si comercializarea petrolului si gazelor naturale, precum si producerea si distributia
de produse energetice

In vederea realizarii studiului de caz, au fost utilizate informatiile financiare ale entittii
economice OMV Petrom S.A., provenite din urmatoarele surse de informare: Bursa de Valori
Bucuresti (BVB) si platforma financiara Yahoo Finance.

Asa cum se observa din Tabelul 1, un rol esential in calculul indicatorile de creare de
valoare pentru actionari, 1i revine costului mediu ponderat al capitalului investit (CMPCI).
calculat prin metoda Capital Assets Pricing Model (CAPM).

In cadrul calculului CMPCI, un element esential este costul capitalului propriu (Kc).
Determinarea acestuia necesitd utilizarea atat a datelor specifice companiei analizate, cat si a
informatiilor privind randamentele pietei bursiere si alti indicatori relevanti care influenteaza
costul capitalului propriu, conform formulei sale de calcul (rata fara risc, de exemplu).

Astfel, pentru determinarea elementelor necesare determinarii costului capitalului
propriu au fost utilizate date pe o perioada de 9 ani (2016-2024), dupa cum urmeaza:

- preturile de inchidere ale ultimei zile a fiecarei luni pentru actiunile OMV Petrom

S.A. (108 observatii, date colectate de pe platforma financiard Yahoo Finance).

- valorile indicelui BET in ultima zi a fiecarei luni (108 observatii, date colectate de

pe Bursa de Valori Bucuresti).

Randamentele acestor variabile au fost utilizate pentru calculul valorii 3, care masoara
volatilitatea actiunilor companiei fata de piata si a randamentului total asteptat pe piata de
capital (Rp), iar calculele au fost efectuate in Excel.

- randamentele titlurilor de stat cu maturitate de 10 ani, din ultima zi a fiecarei luni

(108 observatii, date preluate de pe site-ul Bancii Nationale a Romaniei).
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Aceste randamente au fost utilizate pentru determinarea ratei fara risc (Rs), iar calculele au fost
efectuate Tn Excel.

Pentru calculul costului mediu ponderat al capitalului investit (CMPCI) pe perioada
2021-2024, pe langa costul capitalului propriu (Kc), au fost utilizate informatii financiare din
situatiile financiare si alte rapoarte ale OMV Petrom S.A., necesare pentru calculul capitalizarii
bursiere, datoriilor financiare, valorii de piata si ratei medii a dobanzii (Rq), calculatd ca
pondere a cheltuielilor cu dobanzile in totalul datoriilor financiare ale fiecdrui an (a se vedea
Anexa 1). Relatia de calcul a costului mediu ponderat a capitalului investit, precum si
explicitarea fiecarei variabile utilizate 1n relatia de calcul sunt prezentate in Tabelul 1.

In Tabelul 2 prezentdm valorile variabilelor calculate pe perioada 2021-2024, necesare
pentru determinarea costului mediu ponderat al capitalului investit al entitatii economice OMV
Petrom S.A.

Tabel 2. Determinarea costului mediu ponderat al capitalului investit

Costul
Costul mediu Valoarea
Rata Prima de |capitalul | Costul |ponderat al de piata Rata
fara |Randamentul| risca ui capitalului | capitalului |Capitalizar| Datorii (capital | medie a
risc | pietei (BET) pietei propriu | propriu investit | e bursiera | financiare | investit) | dobanzii
An_|Beta (B)| (Rf) (Rp) (Rp—Rf) (Kc) anualizat” | (CMPCI) | (mil. lei) | (mil. lei) | (mil. lei) (Rd)

2021)1.1872|0.0032| 0.0103 0.0071 | 0.0117 | 0.1504 0.1492 | 28265.41 | 406.62 |28,672.03] 0.0834

2022 [1.1533|0.0038| 0.0069 0.0032 | 0.0074 | 0.0929 0.0943 | 26170.9 | 450.93 |26,621.83| 0.2069

2023 1.1411/0.0042| 0.0095 0.0053 | 0.0103 | 0.1310 0.1316 | 35798.05 | 426.76 |36,224.81| 0.2144

2024 11.0991|0.0044| 0.0114 0.0069 | 0.0120 | 0.1554 0.1544 | 44178.97 | 787.48 |44,966.46| 0.1174

* 1n calculul costului mediu ponderat al capitalului au fost utilizate date lunare, dar pentru calculul
indicatorilor de creare de valoare pe perioada 2021-2024, se va utiliza CMPCI anualizat.

Analiza elementelor care influenteaza costul mediu ponderat al capitalului pentru OMV
Petrom S.A. evidentiazd o evolutie fluctuanta a principalilor parametri intre 2021 si 2024,
influentatd de dinamica pietei financiare si de structura capitalului companiei. Pe Intreaga
perioada, capitalizarea bursierd reprezintd o pondere ridicata in totalul valorii de piata (peste
98%), ceea ce determind ca CMPCI sa fie influentat in principal de costul capitalului propriu,
chiar daca 1n 2022 s1 2023 se observa o crestere mai accentuatd a ratei medii a dobéanzii, care
depaseste costul capitalului propriu in acesti ani.

OMV Petrom S.A. se bazeaza in proportie de peste 98% pe surse proprii, iar valoarea
coeficientului § este mai mare decat 1, desi inregistreaza scadere de la un an la altul. Acest
lucru (B > 1) aratd ca actiunile companiei sunt mai volatile decat piata, iar riscul sistematic
provine in principal din natura activitatii si expunerea pe piata globala de energie, nu din efectul
levierului financiar. Ca urmare, costul capitalului propriu raméne ridicat, influentdnd

semnificativ CMPCI.
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Comparativ cu anul 2021, in 2022 CMPCI scade semnificativ, de la 14,92% la 9,43%,
ca urmare a reducerii costului capitalului propriu anualizat (de la 15,04% la 9,29%) si a scaderii
primei de risc a pietei. Aceasta evidentiaza o perioada de volatilitate redusa a pietei si perceptie
mai stabild a riscului de catre investitori.

in 2023 s1 2024, CMPCI creste la 13,16%, respectiv 15,44%, determinata in principal
de majorarea costului capitalului propriu pe fondul cresterii primei de risc, ca efect al cresterii
randamentului pietei. Aceastd evolutie aratd ca perceptia asupra riscului de piatd si costul
finantarii companiei au crescut, iar managementul trebuie sa tind cont de acest aspect in luarea
deciziilor de investitii.

In concluzie, scaderea costului mediu ponderat al capitalului investit in anul 2022 fata
de anul 2021, poate fi corelat si cu atenuarea turbulentelor asociate cu pandemia COVID-19 si
al unei perioade relativ mai stabile de ajustare post-pandemica, ceea ce a determinat o reducere
a primei de risc percepute de investitori. In 2023 si 2024, in contextul rizboiului din Ucraina
si a incertitudinilor persistente privind securitatea energeticd, perceptia riscului de piatd s-a
accentuat, determinand cresterea primei de risc si a costului capitalului propriu, ceea ce a

condus din nou la majorarea CMPCI.

5.2 Determinarea si interpretarea principalilor indicatori de creare de valoare pentru

actionari

Chiar daca o entitate economica inregistreaza profit, acest lucru nu garanteaza intotdeauna
crearea de valoare pentru actionari, ci dimpotriva, este posibil ca valoare sa fie distrusa, intrucat
rezultatele contabile nu reflectd intotdeauna evolutiile pietei. In acest context, majoritatea
indicatorilor utilizati compara performanta entitétii cu costul capitalului investit de actionari,
oferind astfel o evaluare mai fidela a capacitatii de creare a valorii.

Avand 1n vedere aceste aspecte, in Tabelul 3 sunt prezentate valorile indicatorilor
utilizati in analiza credrii de valoare pentru actionari, pe baza informatiilor financiare ale
companiei OMV Petrom S.A., pentru perioada 2021-2024.

Calculul acestor indicatori s-a realizat utilizand informatiile din Tabelul 1 (pentru
detalii privind modalitatea de calcul si explicatiile variabilelor) si informtiile financiare ale
entitatii economice OMV Petrom S.A., prezentate in Anexa 1.

Datele financiare din Anexa 1 au fost preluate din situatiile financiare ale entitatii
economice analizate: Bilantul. Contul de profit si pierdere, Situatia fluxurilor de numerar,
Situatia activelor imobilizate, precum si alte rapoarte ale entitatii OMV Petrom S.A., pe

perioada 2021-2024.
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In Tabelul 3 sunt prezentate valorile indicatorilor care masoari crearea/distrugerea de

valoare pentru actionari, pe perioada analizata, 2021-2024.

Tabel 3. Determinarea indicatorilor privind analiza valorii create pentru actionari

Nr. Indicatori 2021 2022 2023 2024
crt.
1. | Valoarea economica adaugata
(EVA) (mil. lei) -543.85 6261.57 1153.01 | -3542.73
2. | Valoarea de piatd addugatd anuala
(MVA) (mil. lei) -12403.48 | -17782.32 | -7188.46 1045.61
Valoarea de piatd adaugata (MVA) -473.23 5228.74 795.80 | -1994.75
prin metoda actualizarii EVA (mil.
lei) 3556.57
3. | Rata de rentabilitate a capitalului
investit (ROIC) 0.2001 0.6827 0.2679 0.0949
4. | Cash flow-ul disponibil (FCFF) (mil.
lei) 36685.96 | 36884.86 | 38493.12 | 31481.37

5. | Rata de rentabilitate a fluxurilor de
numerar sau Rentabilitatea lichida a
investitiilor (CFROI) 0.0963 0.1489 0.1385 0.0689
6. | Randamentul actiunilor sau
Rentabilitatea totald pentru actionari

(TSR) 0.4580 -0.0142 0.5643 0.3582
TSR total 2.05
TSR anualizat 0.32
7. | Randamentul total al afacerii (TBR) 0.18 -0.1715 0.2221 0.1462
8. | Profitul economic anual (PNO) (mil.
lei) 583.81 | 6055.18 | 2416.35| -2192.88
Profitul economic actualizat (mil. lei) 508.00 | 5056.40 1667.74 | -1234.71
5997.44
9. | Valoarea addugata a actionarilor
(SVA) (mil. lei) -1187.11 | 5134.19 950.56 | -2445.89
10. | Valoarea lichida adaugata (CVA)
(mil. lei) 2074.79 | 8508.33 | 5675.04 | -1240.97

Interpretand valorile acestor indicatori care reflecta diferite fatete ale credrii sau
distrugerii de valoare pentru actionari, prin compararea diferitelor rezultate obtinute de
entitatea analizatd (profit din activitatea de exploatare, fluxuri de numerar din activitatea
operationald) cu costul capitalului investit de actionari, se observa urmatoarele evolutii:

in anul 2021, analiza indicatorilor releva o performanti economici mixti. Valoarea
economica addugatd (EVA) este negativa, ceea ce indicad faptul ca societatea nu a reusit sa
acopere costul capitalului investit, generand astfel distrugere de valoare pentru actionari.
Aceasta situatie este confirmata si de valoarea de piatd addugatd (MVA), care inregistreaza, la
fel, valoare negativd, ceea ce reflectd faptul ca piata evalueaza entitatea economica analizata

sub nivelul capitalului investit.
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Cu toate acestea, rata de rentabilitate a capitalului investit (ROIC) are o valoare de 20%,
ceea ce indicd o eficientd moderatd 1n utilizarea capitalului, avand in vedere faptul ca depaseste
cu putin costul mediu ponderat al capitalului investit, care are o valoare de aproximativ 15%
in acest an. Acest lucru este dovedit si de valoarea fluxul de numerar disponibil (FCFF) pozitiv,
pe fondul ROIC > CMPCI, demonstrand capacitatea companiei de a genera lichiditati
importante. In acest an entitatea inregistraza un necesar de capital de lucru in scidere, chiar
negativ si cheltuieli de capital (investitii in active imobilizate) mai reduse, iar pe de altd parte
ROIC s-a calculat utilizand capitalul investit mai putin numerarul si echivalentele de numerar,
care au crescut semnificativ in 2021 fata de 2020 (de la 7297.79 mil lei in 2020, la 10.037.53
mil. lei, adica a crescut cu 37.5%).

Rentabilitatea fluxurilor de numerar (CFROI) se situeazd la nivelul de 9.63%,
reflectand o rentabilitate relativ moderata a investitiilor. Randamentul total pentru actionari
(TSR) este ridicat (45.80%), ceea ce aratd cd investitorii au beneficiat de un randament
semnificativ in acest an prin cresterea pretului actiunilor si prin remunerarea acestora prin
dividend de 0.03 lei/actiune, iar randamentul total al afacerii (TBR) este pozitiv (18%),
indicand o performanta operationala favorabila.

De asemenea, Profitul economic anual (PNO) este pozitiv (583,81 mil. lei), insa
valoarea adaugatd a actionarilor (SVA) este negativa (-1187,11 mil. lei), ceea ce sugereaza ca
beneficiile generate nu au fost suficiente pentru a crea valoare pentru actionari. In schimb,
valoarea lichida adaugata (CVA) este pozitiva (2074,79 mil. lei), indicand faptul ca fluxurile

de numerar generate au depasit costul capitalului.

fn anul 2022 aduce o imbunititire a majoritatii indicatorilor, pe fondul cresterii
profitului net din exploatare care a sporit cu 133,59% fatd de anul precedent, al fluxurilor de
numerar din activitatea de exploatare (crestere cu 72,9% fata de 2021), dar si pe fondul
reducerii costului mediu ponderat al capitalului investit de la aproximativ 15% in 2021, la
9,43%. In acest sens, anul 2022 este marcat de creare de valoare pentru actionari, deoarece
valoarea majoritatii indicatorilor (EVA, MVA actualizatd, PNO, SVA si CVA) este pozitiva,
pe fondul cresterii valorii ratelor de rentabilitate a capitalurilor investite (ROIC) si a
ponderat al capitalului investit (CMPCI). In schimb, valori negative inregistreaza rentabilitatea
totala pentru actiuni (TSR) si randamentul total al afacerii (TBR). Aceste scaderi s-au datorat
reducerii randamentului preturilor actiunilor pe piata, chiar daca dividendele pe actiune au

crescut, dar acestea nu au acoperit scdderea randamentului preturilor. Entitatea analizata a
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repartizat o suma mai mare din profit pe dividende (4,480.53 mil lei, fatd de 1,755.96 mil. lei
in 2021, adica de 2,5 ori mai mare), rezultand chiar un dividend mai mare pe actiune decat in
anul precedent (0.07 lei/actiune, fatd de 0.03 lei/actiune in 2021), in conditiile majorarii
capitalului de la 56,644.11 mil. actiuni, la 62,311.67 mil. actiuni). Chiar in conditiile majorarii
numarului de actiuni, capitalizarea bursierd a scazut din cauza scdderii preturilor pe actiune,
lucru care a condus la diminuarea randamentului total al afacerii si la inregistrarea unei valori
negative a acestei rate. Pe de alta parte, acesta rata inregistreaza valori negative si datorita unei
valori mai ridicate a numerarului si echivalentelor de numerar pe care le detine compania in

aceasta perioada.

in anul 2023 este marcat de imbunitatirea tuturor acestor indicatori. Cei care se
masoard in valori absolute (EVA, MVA FFCF, PNO, SVA si CVA) inregistreaza valori
positive, dar in scadere fata de perioada precedentd, lucru care reflecta creare de valoare pentru
actionari, chiar daca in acest an s-a majorat din nou costul mediu ponderat al capitalului investit
fatd de anul trecut (la 13,43%), iar rezultatele de tipul profitului net din exploatare si a
fluxurilor de numerar operational s-au diminuat. Indicatorii de tipul ratelor de randament
inregistreaza usoare scaderi fata de perioada precedenta (ROIC si CFROI), dar TSR si TBR
inregistreaza valori pozitive, datoritd cresterii randamentelor preturilor pe actiune, a
dividendelor pe actiune si a capitalizarii bursiere, fata de anul precedent. In acest an, aceste
randamente sunt mai mari decat costul mediu ponderat al capitalului investit, lucru care reflecta

creare de valoare pentru actionari.

in anul 2024, reflecta, prin valorile negative ale acestor indicatori masurati in valori
absolute (EVA, MVA FFCF, PNO, SVA si CVA) si prin scaderea ratelor de randament (ROIC,
CFROI, TSR si TBR) fata de valorile anului trecut, distrugere de valoare pentru actionari. in
plus aceste rate de randament se situeaza sub nivelul costului mediu ponderat al capitalului
investit care a crescut de la 13,16%, la 15,44%. Acest lucru se datoreaza scaderii profitului net
din exploatare, a fluxurilor de numerar operationale, pe fondul capitalizarii bursiere in crestere,

dar si a unui cost mai ridicat al capitalului investit.

In urma analizdrii acestor indicatori se observa urmatoarele situatii: anul 2021 este
caracterizat de o performantd mixta, anul 2022 este anul credrii de valoare pentru actionari,
urmat de consolidarea capacitatii de creare de valoare in anul 2023, iar anul 2024 este marcat

de distrugerea de valoare pentru actionari.
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Concluzii

Crearea de valoare pentru actionari depinde nu doar de profitul operational sau fluxurile de
numerar, ci si de eficienta utilizarii capitalului si de costul acestuia. Un ROIC peste CMPCI
semnaleaza utilizarea eficienta a capitalului operational, dar EVA poate ramane negativa daca
numerarul si activele neproductive cresc semnificativ

Fluxurile de numerar pozitive (FCFF) sunt esentiale pentru sustinerea dividendelor si a
investitiilor, insd nu garanteaza crearea de valoare economicad daca costul capitalului nu este
acoperit

Indicatorii de piatd (TSR, MVA) reflecta perceptia investitorilor si conditiile generale
ale pietei de capital: volatilitatea preturilor actiunilor, nivelul dividendelor distribuite si
sentimentul pietei influenteaza valoarea realizata pentru actionari.

Crearea de valoare este un proces dinamic: perioadele cu performantd pozitiva se
alterneaza cu momente de distrugere de valoare. Contextul macroeconomic, conditiile de piata
si politicile de capital influenteaza direct indicatorii economici si financiari, subliniind
importanta unei strategii integrate de gestionare a capitalului, investitiilor si distributiei
profitului.

Chiar daca acesti indicatori pot reflecta distrugerea de valoare pentru actionari, trebuie
sa se tind cont de strategia adoptatd in perioada respectivd (decizii de investitii masive,
dezvoltarea activitdtii de exploatare, politica de plasamente a numerarului, politica de
dividend). De asemenea, in interpretarea acestor indicatori la nivelul unei companii pe o
perioadad de timp, trebuie sa se tind seama de urmatoarele variabile: domeniul de activitate al
companiei analizate, structura capitalului investit, costul capitalului imprumutat, rata inflatiei,
fluctuatiile pietei, conjuctura/turbulentele de pe pietele internationale.

In timp ce indicatorii traditionali reflectd performanta contabila si eficienta relativi a
capitalului propriu, indicatorii de creare de valoare oferd o viziune integrata asupra valorii
create pentru actionari, completand si depdsind informatiile furnizate de indicatorii traditionali,
care sunt mai orientati spre raportarea financiar-contabila pe termen scurt. Astfel, analiza
credrii de valoare trebuie sa fie holisticd, combinind atat performanta operationald, cat si

factorii de mediu si strategici care influenteaza rezultatele pentru actionari.
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Anexe

- mil. lei -

Indicatori 2020" 2021 2022 2023 2024
Active imobilizate brute (Aly) 66,265.83 | 68,878.06 | 74,363.58 | 80,173.22
Amortzarea si ajustarile pentru
deprecierea activelor imobilizate (Am) 35,643.02 | 39,473.33 | 41,208.20 | 43,835.86
Trezoreria (numerar si echivalente de
numerar) (TR) 7297.79 | 10,037.53 | 13,771.93 | 14,130.49 | 9,147.02
Datorii financiare pe termen scurt 93.67 94.70 16.60 0.26 0.16
Datorii de leasing - termen scurt 120.62 138.05 138.79 126.06 248
Datorii financiare pe termen mediu si
lung 108.94 16.49 0.00 0.00 0.00
Datorii de leasing - termen lung 340.22 295.43 295.54 300.44 539.32
Datorii financiare - total (D) 663.45 544.67 450.93 426.76 787.48
Capital propriu (CPR) 32012.94 | 32,869.71 | 39,143.58 | 37,930.40 | 37,621.08
Numar actiuni (NA) (mil. actiuni) 56644.1 | 56,644.11 | 62,311.67 | 62,311.67 | 62,311.67
Pret mediu pe actiune (p) 0.3635 0.499 0.42 0.5745 0.709
Capitalizarea bursierd (CB) 20590.13 | 28,265.41 | 26,170.90 | 35,798.05 | 44,178.97
Capitalul investit (CI) 21253.58 | 28,810.08 | 26,621.83 | 36,224.81 | 44,966.46
Profit din exploatare 447082 | 10,443.38 | 7,046.00 | 4,048.60
Profit net 1381.58 | 2,688.42 | 10,287.55 | 3,944.06 | 4,143.91
Cheltuieli cu dobanzile 33.90 93.31 91.48 92.46
Profit din exploatare net (PNO) 3,755.49 8,772.44 | 5,918.64 | 3,400.83
Flux de numerar operational (FNO) 6374.13 11019.2 | 10440.67 | 5702.59
Cheltuieli de capital (investitii in
active imobilizate) (Ccap) 3,958.14 6,132.44 | 12,729.57 | 14,195.32
Dividende distribuite (DIV) 1,755.96 4,480.53 | 5,140.69 | 4,442.81
Dividend pe actiune (DIVA) 0.03 0.07 0.08 0.07
Rata medie a dobanzii (Rq) 0.0622 0.2069 0.2144 0.1174
Cota impozitului pe profit (t) 16% 16% 16% 16%
Costul mediu ponderat al capitalului
investit (CMPCI) 0.1492 0.0943 0.1316 0.1544
Costul capitalului propriu (K¢) 0.1504 0.0929 0.1310 0.1554
Active circulante nete, respectiv datorii
curente nete (Capitalul de lucru) (CL) 8343.94 9837.07 18878.03 | 15157.08 | 11733.70
Necesarul de capital de lucru (NCL) 1139.82 -105.76 512270 | 1026.85| 2586.85

* deoarece calculul si analiza indicatorilor de creare de valoare pentru actionari vizeaza perioada 2021 -

2024, in anexa s-au extras pentru 2020 doar informatiile financiare care vizeaza doar anumiti indicatori
calculati in Tabel 3 (ca de exemplu, FCFF, TBR si EP).
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Introducere

Acest capitol este o analiza a unuia dintre cele mai populare produse de creditare bancara:
creditul ipotecar (imobiliar, pentru locuinte). In Romaénia, odati cu cresterea sustinuti a
preturilor locuintelor incepand cu 2004-2005, in special in marile centre universitare, pentru
majoritatea persoanelor (familiilor), contractarea unui credit ipotecar a reprezentat singura
solutie de cumpirare a unei locuinte proprii. In mod traditional, legat de locuinti, existd o
tendintd a romanilor de a prefera statutul de proprietar in detrimentul celui de chirias, o optiune
cu avantaje dar si dezavantaje. Dupa puternicul recul al pietei imobiliare declansat de criza
financiara globala 2007-2009, creditarea si piata imobiliara din Romania au fost resuscitate cu
succes prin programul guvernamental ”Prima Casa” lansat in 2009. Participarea statului ca
garant in relatia client debitor-banci® a compensat aversiunea ridicati la risc a bancilor fati de
creditarea pe termen lung a unor active aparent atat de sensibile la socurile economice si
financiare. Mentinerea programului ”Prima Casa”, dupa opiniile unora pentru o perioadd mult
prea lunga, cu dobanzile sale semnificativ mai mici decat in cazul creditelor ipotecare standard
din oferta bancilor, a permis catorva sute de mii de romani sa se mute in propria locuinta.
Creditarea populatiei, in special cea imobiliard destinata achizitiei de locuinte, nu a fost
dintotdeauna populara in Romania si aceasta nu din cauza unui deficit de cerere. In conditiile
economice foarte dificile de dupa 1989 creditul bancar destinat persoanelor fizice era practic
inexistent, in principal din cauza riscului ridicat de nerambursare. Incertitudinea economica
manifestata prin ratele ridicate ale somajului si inflatiei au determinat bancile sa-si directioneze
creditul preponderent catre finantarea statului si a firmelor cu capital majoritar de stat. Deci nu
catre populatie sau firmele private. Astfel, ,,[...] in decembrie 1995, creditul pe termen scurt
(lung) acordat populatiei a reprezentat 0,96% (1,3%) din valoarea creditului intern de 17.399
mld lei vechi (ROL). Prin comparatie, firmele cu capital majoritar de stat au primit o cota de
41,8% din aceasta suma iar statul 5,5%.” (Zoicas-lenciu, 2024, p. 112). Aceasta stare de
precaritate a creditdrii populatiei a inceput sd se Imbundtdteasca odata cu stabilizarea
economica de dupa anul 2000, inregistrand o dinamica deosebita, chiar excesiva pe segmentul

creditului de consum, in perioada 2004-2008, pe fondul expansiunii economice generale dar si

% Este vorba despre fondul national de garantare a creditelor pentru intreprinderile mici si mijlocii
(FNGCIMM), un IFN infiintat in 2002 in care statul era singurul actionar. Acest fond a actionat ca un
girant partial in relatia client-banci, garantind jumitate din valoarea creditului ipotecar. In perioada
2009-2024 au fost acordate 334.048 garantii guvernamentale in valoare de 31,6 mld. lei, corespunzand
unui volum total de credite ipotecare de aproximativ 64 mid. lei (conform siteului fngcimm.ro).
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a asteptarilor optimiste din societate legate de cresterea bunastarii generale in urma aderarii
Romaniei in cadrul UE.

Figura 1 prezinta evolutia in Romania a creditarii bancare destinate populatiei in perioada
2007-2026 pe cele doua componente: finantarea consumului respectiv a achizitiilor imobiliare.
La inceput de 2007, in plin boom economic, creditul ipotecar (cu albastru) reprezenta doar un
sfert din cel de consum (cu rosu). Pe fondul declinului consumului in anii post-criza, creditul
ipotecar a recuperat treptat decalajul, iar in februarie 2016 a devenit principala componenta de
creditare, statut mentinut pana in prezent (martic 2026). La inceputul anului 2017 devine
predominant creditul ipotecar in lei (cu verde) dupa ce in ultimii zece ani romanii preferasera
aproape in exclusivitate sa se imprumute pe termen lung in euro sau franci elvetieni (evolutia
cu galben). Inversarea preferintelor populatiei a survenit in urma deprecierii semnificative post-

crizd a monedei nationale dar si din cauza reducerii dobanzilor la creditele in lei.
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Figura 1. Evolutia creditarii bancare a populatiei din Romania (ianuarie 2007 — martie 2026)
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Figura reprezinta evolutia principalelor componente in creditarea populatiei cu valori exprimate in mld.
lei. Observatiile lunare au fost descarcate de pe pagina BNR, https://www.bnr.ro/1074-baza-de-date-
interactiva, sectiunea ” Statistica monetara si financiara” / ” Institutii financiare monetare (IFM)” /
”Structura depozitelor atrase si a creditelor acordate pe tipuri de sectoare institutionale” / ” Creditele
acordate pe tipuri de sectoare institutionale” (variabilele IFMCL_G, IFMCL_S)”.

In cazul creditului de consum se poate observa o relativa stagnare pe intreaga perioada
2010-2023, o accelerare fiind vizibila de la inceputul anului 2024. Este vizibila de asemenea si
o franare brusca a creditului ipotecar in vara anului 2022, cel mai probabil ca efect al reludrii
razboiului Rusia-Ucraina. In cazul ambelor componente volumul creditarii se afli momentan
pe o tendinta de crestere, Insa perspectiva unei recesiuni economice persistente in Romania si
ingrijorarile legate de o criza energetica determinata de conflictul din Orientul Mijlociu ar putea

contracta si volumele de creditare.
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1. Particularitati tehnice ale creditului ipotecar

1.1 Elemente specifice

De cele mai multe ori solicitantul unui credit ipotecar are nevoie de bani pentru achizitia unui
activ imobiliar: teren, spatiu de locuit (apartament, casa) sau spatiu industrial (hala, birouri).
Creditul este acordat 1nsa si pentru finantarea lucrarilor de construire a unor astfel de active,
consolidari, extinderi, reparatii, racorduri de utilitati (apa, canalizare, electricitate, gaz),
renovari, amenajari etc. Conform Zoicas-lenciu (2024, p. 125), ’[..] constructia vizata trebuie
sa fie in proprietatea solicitantului, inclusiv terenul, sau, in caz contrar, sa detind drept de
folosinta si construire cu acordul proprietarului”.

In general existi o perioada (maturitate) minima pentru acordarea unui credit ipotecar,
in intervalul 3-5 ani, in functie de politica de creditare a bancii. De asemenea, existd si o
maturitate maxima, in intervalul 25-35 ani, care nu se aplica insa uniform, fiind conditionata
de varsta solicitantului in momentul aplicarii pentru credit si de eventuale restrictii din partea
BNR. Din motive evidente, sunt evitate situatiile in care, la maturitatea creditului, varsta
debitorului depaseste 65-70 ani.

Specific creditului ipotecar este si obligativitatea ca solicitantul sd detind deja o anumita
suma destinati achizitiei activului vizat. In limbaj tehnic, banca va impune existenta unui avans
din partea solicitantului. Rolul avansului este de a demonstra interesul si implicarea reald a
solicitantului legat de achizitia activului, dar si obtinerea unei reduceri a riscului de credit,
provenitd din faptul ca solicitantul riscd sa-si piarda banii personali in cazul unei executdri silite
a activului ipotecat. Nivelul minim al avansului este reglementat de BNR putand fi insa majorat
de banci in functie de strategiile de creditare. Tipic, nivelul acestui avans minim variaza in
intervalul 10%-50%, nivelele mai mari fiind impuse in situatiile in care banca percepe un risc
de credit mai ridicat in persoana solicitantului. De exemplu, avansul minim poate fi de 15%
din valoarea activului vizat pentru creditele in lei, Insa de 25% 1n cazul creditelor 1n valuta.

Reglementarea mai strictd a nivelurilor acestor avansuri minime a fost folositd cu
succes in China pentru a tempera achizitiile speculative de pe piata imobiliara. In urma crizei
financiare globale 2007-2009, spargerea bulei imobiliare a afectat negativ sectoare importante

ale economiei chineze. Multe ansambluri imobiliare gigant s-au trezit brusc fara finantare,
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ramanand astfel neterminate, nevandute sau nelocuite/nefolosite dupa caz, ducand astfel la
aparitia asa-numitelor orase fantoma. Asteptarile foarte optimiste ale populatiei privind
preturile viitoare ale apartamentelor au condus la o febra a achizitiilor finantate prin credite
ipotecare, chiar si in contextul unui avans minim obligatoriu de 20% pentru achizitia primei
locuinte, respectiv 40% pentru a doua locuinti®, Pentru a reduce apetitul speculativ in sectorul
imobiliar guvernul chinez a restrictionat accesarea creditelor ipotecare prin majorarea in aprilie
2010 a avansului minim la 30% (prima locuinti) respectiv 50% (a doua locuintd)!. Mai mult,
in zonele cu dezvoltare imobiliara accelerata, au fost suspendate creditele ipotecare in cazul
persoanelor care detineau deja in proprietate minim doua locuinte, sau au fost stabilite nivele
mai ridicate ale dobanzii, restrictionandu-se astfel creditarea.

Ulterior, pe masura ce economia globala si-a revenit, a fost posibila reducerea
avansurilor minime la 25% (prima locuinta) si 40% (a doua locuinta), dar de-abia in 2016 s-a
revenit la nivelul initial de 20% (prima locuintd), in timp ce pentru a doua locuinta avansul a
fost chiar redus la 30%%2. Aceste relaxiri ale conditiilor de creditare nu s-au aplicat insi in
zonele metropolitane foarte dinamice (de ex., Beijing, Shanghai) unde au ramas restrictionate.

Ca si 1n cazul oricarui tip de credit bancar, acordarea unui credit ipotecar implica o serie
de pasi standard, insa efortul de documentare este de reguld mai substantial din cauza sumelor
si maturitdtilor mari. Cel mai important aspect vizat de banca este capacitatea financiard a
clientului de a-si achita la timp ratele de credit pe baza veniturilor sale. In cazul persoanelor
fizice principalul instrument de identificare a acestor venituri este consultarea bazei de date
ANAF pe baza unui acord dat de citre solicitantul creditului. In acest fel sunt verificate date
oficiale privind veniturile reale si nu diverse adeverinte de venit ce pot fi mai usor manipulate.
Daca solicitantul is1 incaseaza veniturile in conturi deschise la banca de la care solicita creditul,
identificarea veniturilor se poate face si intern, daca exista un istoric suficient de rulaje in aceste
conturi.

Oricare ar fi natura documentelor-dovezi depuse de catre solicitant, banca ii va solicita
o declaratie pe proprie radspundere prin care sa ateste ca datele furnizate sunt reale si complete.
Presiunea penala a falsului in declaratii reduce mult probabilitatea depunerii unor documente
contrafacute care sa certifice 0 bonitate fictiva a solicitantului. Suplimentar, contractul de credit

prevede si el clauze care descriu efectele si sanctiunile generate de astfel de documente false.

10 Prin comparatie, in Romania se ofereau in 2007-2008 credite ipotecare cu avans 0%-5%, in special
la creditele in valuta, evident nediferentiat in functie de numarul de locuinte deja detinute in proprietate.
11>China raises down payment for second homes”, Caixin Global, 16.04.2010.

12China eases mortgage down payment to 20% for first homes”, The Straits Times, 02.02.2016.
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Indiferent de adecvarea si stabilitatea veniturilor clientului, banca va solicita acestuia
ipotecarea in favoarea ei a activului imobiliar vizat de credit. Ipoteca este un drept real (garantie
reald) al bancii asupra activului imobiliar prin care 1si poate recupera creditul atunci cand un
client debitor intra in incapacitate de plata. Valorificarea activului se face in cadrul executarii
silite, banca, 1n calitate de beneficiar al ipotecii, avand prioritate in fata altor creditori care
incearca sa-si recupereze sumele de la clientul insolvent. Pentru a creste probabilitatea bancii
de a-si recupera sumele restante este important ca activul ipotecat sa nu fie implicat in litigii,
sa nu-si piarda substantial valoarea de piata si sa aiba o lichiditate rezonabila, pentru a fi usor
de vandut pe piata, la preturile curente.

Evaluarea activului imobiliar se face de catre firme de evaluare autorizate, recomandate
de banca sau alese de client din lista agreata de banca. Evaluatorul este obligat sa inspecteze
activul la fata locului pentru a putea cuantifica cAt mai exact parametrii tehnici si calitativi. In
functie de caracteristicile acestora valoarea activului se poate stabili deasupra sau sub nivelul
mediu de pe piata pentru active similare. Este important de subliniat faptul ca valoarea

creditului acordat de banca nu poate depasi valoarea de piata a activului ipotecat.

1.2 Costuri: dobanzi, comisioane, taxe

Contractarea unui credit ipotecar implica pentru un client mai multe tipuri de cheltuieli:
dobanzi, comisioane bancare, asigurari, taxe notariale implicate de constituirea ipotecii. Dintre
acestea, cheltuielile cu dobanzile reprezinta componenta de cost cea mai importanta pentru
client, dar si pentru banca, daca ne referim la sursele sale de venituri ale acesteia.

Ratd dobanzii asociata creditelor bancare este o variabila financiard foarte sensibila la
dinamica politicii monetare si a conditiilor de afaceri, dar si la comportamentul de consum si
investitii al populatiei. Astfel, conform Zoicas-lenciu (2020, p. 128), ”Nivelul ratei dobdnzii
percepute de cdtre banca nu este in totalitate in controlul acesteia, ea fiind nevoita de
concurenta sa adopte nivelele de pe piata, mai ales in cazul clientilor incadrati in cea mai
buna categorie de bonitate.” Nivelul ratei dobanzii pentru un credit ipotecar poate fi fix (pentru
o perioada initiala sau pe intreaga duratd a creditului) sau variabil (in functie de evolutia unei
rate de referintd, precum IRCC sau ROBOR in cazul creditelor in lei, respectiv EURIBOR-6M
pentru creditele in euro).

Indiferent de tipul ratei dobanzii asociate unui credit, fixa sau variabild, exista un nivel
minim sub care banca nu poate sa coboare cu ofertele deoarece trebuie sa-si acopere cel putin
propriul cost de finantare si cheltuielile de functionare. La acest nivel minim se adauga o marja

de dobanda corespunzatoare profilului de risc al solicitantului dar si tintelor de profitabilitate
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ale bancii, marja flexibild in functie de strategia de creditare. In cazul clientilor cu o bonitate
medie-redusa'® banca va corela nivelul acestei marje cu profilul de risc rezultat din analiza
veniturilor si a garantiilor. Astfel, unui client caracterizat de un risc de nerambursare mai
ridicat, i se va stabili (oferta, percepe) o rata a dobanzii mai ridicata, pentru a compensa riscul
suplimentar asumat de banca.

Pe langa dobanzi bancile incaseaza venituri substantiale si din comisioanele percepute
clientilor pentru diverse operatiuni. Astfel, conform Zoicas-lenciu (2020, p. 129), veniturile
din comisioane sunt generate prin ”/...] acordarea de credite, gestiunea cardurilor de credit,
transferuri §i viramente intre conturi, angajamente (linii de credit, scrisori de garantie
bancara) dar si veniturile generate de produse bancare sa le zicem mai speciale (de ex.,
administrarea numerarului — cash management, intermediere-brokeraj pe pietele financiare,
consultanta si planificare financiara, private banking)”.

Au existat situatii in care, pentru a-si face produsele de creditare mai atractive, bancile
au redus substantial nivelul dobanzii, majorand insa nivelul comisioanelor sau introducand noi
comisioane, intr-un mod netransparent sau chiar abuziv. in timp ce unele comisioane au o
justificare legitima, de ex., comisionul de analiza a dosarului sau cel de administare a creditului,
altele au fost pur si simplu ”inventate” de banci, pentru a ascunde clientilor fara experienta sau
cunostinte in domeniu costul total al creditului. Exemplul cel mai bun este comisionul de risc,
calculat ca procent din valoarea creditului, care se suprapune in mod evident cu rolul dobanzii
creditului. In multe cazuri, astfel de comisioane inserate artificial de banci in contractele de
credit au fost declarate drept clauze abuzive prin decizii judecatoresti. Aceasta strategie de
promovare agresiva s-a bazat pe faptul cd majoritatea clientilor evalueaza atractivitatea unei
oferte de credit exclusiv pe baza ratei dobanzii promovate de banca.

Pentru a preveni strategiile de manipulare a consumatorilor prin transferarea creativa a
costului creditului dinspre dobanzi spre comisioane, a devenit obligatorie raportarea dobanzii
anuale afective (DAE), ca masura a costului total. Obligativitatea afisarii DAE in ofertele si
contractele de credit revine atat bancilor cat si institutiilor financiare nebancare (IFN), acestea
din urma fiind caracterizate de nivele mai ridicate ale costului total. Nivelul DAE este rata
pentru care valoarea actualizata a platilor generate de credit este egald cu valoarea acestuia,

fiind astfel un indicator de tip rati interna de rentabilitate (RIR). In cazul unui credit de C lei

13 Bonitatea clientului se stabileste pe baza unei proceduri interne de evaluare a capacitatii sale de
rambursare a creditului, numita credit scoring. Pe baza unui set de criterii de evaluare, atat cantitative
cat si calitative, rezultd un punctaj (rating de credit) construit sa reflecte riscul de nerambursare din
partea clientului.
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a DAE, notata DAE ., rezultd din ecuatia urmatoare.
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Valoarea anualizata exacta a DAE se calculeaza din relatia (1 + DAE,,)'? = 1+ DAE
in cazul unor plati lunare, respectiv (1 + DAE;i)* = 1+ DAE, in cazul in care creditul
genereaza plati trimestriale.

Platile (ratele”) lunare din ecuatia de mai sus sunt formate in principal din rambursari
de credit si dobanzi, Insd pot contine si comisioane unice (pentru analiza dosarului sau
evaluarea activului imobiliar constituit drept garantie ipotecara) sau recurente (lunare, anuale),
respectiv prime de asigurari conexe creditului ipotecar. Cel mai adesea, clientul debitor este
obligat ca pe Intreaga durata a creditului sa aiba incheiata o asigurare obligatorie de tip PAD a
imobilului ipotecat si o asigurare facultativd a imobilului, dacd banca solicitd acest lucru,
respectiv o asigurare de viata. In cazul acestor asigurdri banca este desemnata beneficiar al
eventualelor despdgubiri rezultate Tn urma producerii riscurilor asigurate: deteriorarea valorii
imobilului ipotecat din diverse cauze si decesul clientului debitor. Desi nu este obligatoriu ca
astfel de prime de asigurare sa fie incluse in ratele lunare, clientii debitori fiind liberi sa-si
incheie aceste asigurari cu orice alte entitati autorizate, bancile au totusi oferte foarte bune,

datorita relatiilor privilegiate de colaborare cu asiguratori parteneri®4,

1.3 Gradul de indatorare al solicitantului

Cu cat gradul de indatorare al unei persoane fizice sau firme este mai mare cu atat scade si
probabilitatea acesteia de a contracta un nou credit bancar la dobanda “corectd” a pietei.
Supraindatorarea unui solicitant de credit este asociata de bancd cu o probabilitate redusa de
rambursare a creditului din cauza presiunii datoriei asupra veniturilor. In acelasi timp poate
semnala un management deficitar al resurselor financiare si o inadecvare a cheltuielilor, ca
valoare si tip, la nivelul si dinamica veniturilor proprii. Gradul maxim de indatorare care
permite unei persoane fizice sa contracteze un nou credit este reglementat in Romania de BNR
si are ca scop protejarea atat a populatiei (pentru evitarea contractarii unei datorii excesive) cat

si a bancilor comerciale (pentru pastrarea riscului de credit in intervale prudente).

14 Acest model de colaborare corporativd poartd denumirea de bancassurance, banca jucind rolul de
broker al companiei de asigurare si incasand un comision pentru politele vandute in cadrul activitatii de
creditare. In multe cazuri grupurile bancare detin o companie de asigurare proprie.
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In limitele stabilite de BNR bancile au libertatea de a-si stabili propriile nivele pentru
gradul maxim de indatorare (gmax) acceptat, acestea nefiind insa unice pentru toti solicitantii de
credit ci diferentiate in raport cu veniturile nete (Vn) si bonitatea lor. Solicitantilor cu venituri
nete mari, peste medie, le este acceptat un gmax mai ridicat deoarece veniturile proprii dupa
plata ratelor sunt totusi suficient de mari pentru a acoperi cheltuielile curente de subzistenta
(Cs). Similar, gmax poate fi majorat si in cazul clientilor cu un scor de credit foarte bun, peste
medie, deoarece implicd un risc de credit mai scazut. In aceste conditii nivelul maxim acceptat
pentru datoria unei persoane fizice este gmax * (Vn - Cs). Daca aceasta persoand mai are si alte
angajamente de platd in contul altor credite (Ap) atunci rata lunarda maxima (Rmax) in cazul

noului credit solicitat este data de formula de mai jos.
Rmax = [ Omax X (Vn - CS) ] — Ap

Pentru a usura calculul cheltuielilor curente de subzistenta pentru un solicitant, bancile
le estimeaza adesea ca procent din veniturile nete, in intervalul 25-50%. De exemplu, pentru o
persoana cu venituri lunare nete de Vn = 8.000 lei si cu un grad maxim de indatorare de gmax =
50%, daca Cs este stabilit la 30%, avem o rata lunard maxima de Rmax = 0,5 x 8.000 x (1 —0,3)
adica 2.800 lei. In plus, daci aceastd persoand mai are un contract curent de leasing pentru
autoturismul personal cu o rata lunara de 900 lei, rata lunara maxima acceptata de banca la un
nou credit este Rmax = 0,5 x 8.000 x (1 — 0,3) — 900, adica 1900 lei. In mod implicit, nivelul
acestei rate limiteaza suma maxima pe care o poate imprumuta clientul de la banca, in functie
de perioada (maturitatea, numarul de luni) pentru care este solicitat creditul.

In cazul solicitantilor de credit care nu au o locuinti in proprietate si locuiesc in chirie,
valoarea chiriei lunare poate fi consideratd de banci drept 0 cheltuiala curenta de subzistenta,
diminuand astfel creditul ce poate fi solicitat. Bancile manifesta o anumita flexibilitate in cazul
solicitantilor de credit din mediul rural acceptand nivele mai reduse ale cheltuielilor de
subzistentd decat cele standard, avand in vedere resursele produse de acestia n propriile
gospodarii. De asemenea, daca istoricul veniturilor nete ale solicitantului manifestd o evolutie
foarte volatila de la o luna la alta, sau au o sursa atipica (de ex., venituri din dividende, chirii,
arende agricole, contracte de colaborare), banca poate ajusta negativ valoarea medie lunara a
acestora, atunci cand calculeaza rata lunara maxima acceptata. Ajustarea se face prin aplicarea
unui procent situat de regula in intervalul de 75-95% la venitul net curent sau istoric (media

pe ultimele n luni).
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2. Calibrarea creditului ipotecar si impactul riscurilor financiare

2.1 Descrierea si analiza solicitarii de credit

Andrei are 30 de ani, studii superioare (inclusiv masterat), este angajat de sase ani in cadrul
unei multinationale cu profil financiar si procesare de date din Cluj-Napoca si are un bun
comportament de plata. Este necasatorit si locuieste in chirie Intr-un apartament cu o camera
din cartierul Manastur. In ultimii ani a reusit si economiseasci in lei echivalentul sumei de
40.000 euro, investita in cea mai mare parte (aprox. 30.000 euro) in actiuni blue-chip cotate la
Bursa de Valori Bucuresti (BVB). Restul de 10.000 de euro i pastreaza ca lichiditati in caz de
urgentd sub forma unui depozit la termen in lei cu maturitatea de o luna, deschis la Banca
Transilvania (BT) si reinnoit lunar.

El intentioneaza sa-si cumpere un apartament cu doud camere intr-o locatie mai
apropiata de locul sau de munca (in zona Iulius Mall, FSEGA), insa din cauza preturile foarte
mari (In opinia lui), nu detine inca o suma suficientd pentru a fi acceptata ca avans la un credit
ipotecar. Un apartament de tipul celui avut in vedere se vinde la un pret in intervalul 140.000 -
160.000 euro, iar un avans de 15% ar insemna suma de aprox. 22.500 euro. O solutie ar fi sa-
si vanda actiunile detinute, insd nu vrea sa renunte la ideea de a-si acumula treptat un portofoliu
investitional, iar actiunile alese ii furnizeaza anual o suma importantd de venituri sub forma de
dividende (in medie, cam 12.000 lei, adica 1.200 lei lunar). Din fericire, parintii lui sesizeaza
blocajul si 1i ofera cadou suma de 25.000 euro (echivalent in lei) cu conditia sa initieze cat mai
repede demersurile de identificare a apartamentului si solicitare a creditului ipotecar. Pentru a
putea inainta suma de 40.000 euro ca avans la credit, In aceastd perioada Andrei vrea sd faca
rost de inca 5.000 euro (echivalent in lei), prin economisiri masive si un mic imprumut (fara
dobanda) de la un prieten.

In urma vizitarii mai multor apartamente scoase la vanzare Andrei a gisit unul potrivit
cu ce are el in minte, la pretul de 150.000 euro. Vanzatorul este de acord cu achitarea pretului
prin intermediul unui credit ipotecar, insi doreste incasarea pretului in euro si nu in lei. In
acelasi timp, si Andrei doreste un imprumut in euro, deoarece dobanda este mai mica decét la
cele in lei. In conditiile in care detine deja un avans substantial, adici echivalentul in lei a

40.000 euro (150.000 x 26,67%), Andrei isi programeaza o intdlnire cu un consilier-persoane
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fizice de la agentia locala BT. Desi ar fi trebuit poate sd analizeze oferta ipotecara a mai multor
banci, Andrei a ales usor BT deoarece este banca cu care lucreaza inca din facultate, iar de cand
s-a angajat, isi incaseaza tot aici veniturile din salarii si dividende. Totodata, economiile sale
sunt pastrate intr-un depozit la BT. Din aceste motive, dar si pentru ca firma multinationala la
care este angajat are o conventie de colaborare extinsa cu BT, Andrei se asteapta (spera) la
conditii preferentiale de acordare a creditului ipotecar. De exemplu, marje de dobanzi mai mici
sau usor negociabile, subventionarea sau gratuitatea anumitor operatiuni bancare comisionate
de obicei sau urgentarea procesului de analiza a bonitatii si aprobare a creditului.

In cadrul intalnirii cu consilierul BT Andrei prezinti succint: obiectivul siu de a-si
cumpara un apartament, identificat deja, care costa 150.00 euro, detinerea unor economii in lei
de aprox. 40.000 euro si nevoia de a achita in euro valoarea apartamentului catre vanzator. El
prezinta situatia sa profesionald, sursa sa principald de venit sub forma salariului net de aprox.
8.000 lei lunar, dar si veniturile nete din dividende de aprox. 1.200 lei lunar (medie istorica).
In acelasi timp declara si un contract de leasing financiar pentru autoturismul propriu, incheiat
relativ recent, pe o perioada de cinci ani, in contul caruia plateste lunar suma fixa de 900 lei.
Momentan plateste lunar o chirie de aprox. 300 euro (1.500 lei) pentru apartamentul in care
locuieste, dar intentioneaza ca imediat dupa achizitia noului apartament sa se mute in el, acesta
fiind finisat si utilat, deci neavand nevoie de alte investitii pentru moment. Andrei confirma
astfel consilierului solicitarea unui credit ipotecar in euro in valoare de 110.000 euro (150.000
—avansul de 40.000 euro) si semneaza cateva documente preliminare, printre care acordurile
de consultare a bazelor de date ANAF si Biroul de Credit. Pe baza unei simulari de credit

orientative au rezultat datele din Tabelul 1.

Tabel 2. Draft simulare credit — prima varianta (de lucru)

Tabelul prezintd principalele caracteristici ale creditului ipotecar solicitat, 0 descriere Succintd a
profilului solicitantului, respectiv o sintezd a bugetului sdu lunar de venituri si cheltuieli. in aceasta
prima simulare banca nu ia in considerare veniturile din dividende ale lui Andrei din cauza incertitudinii
acestor sume in viitor. In schimb, chiria lunara la apartamentul curent este considerata cheltuiala de
subzistentd si ii reduce venitul net lunar. De asemenea, se estimeazd suplimentar cheltuieli de
subzistentd in valoare de 25% din venitul net lunar de 8.000 lei. La un grad de indatorare maxim de
60% rezulta o ratd maxima lunara de 1.800 lei, dupa deducerea ratei de leasing de 900 lei.

Date credit solicitat Situatie financiara solicitant

Pret apartament 150.000 euro  Salar net (lunar) 8.000 lei
Avans disponibil 40.000 euro  Alte venituri divid. (lunar) * 0 lei
Credit solicitat 110.000 euro  Chirie curenta (lunar) 1.500 lei
Moneda creditului EUR Ch. subzistenta 25% (Cs, lunar) 2.000 lei
Varsta solicitant 30 ani  Angajamente plata (Ap, lunar) 900 lei
Maturitate vizata 10-30 ani  Grad de indatorare maxim (Qmax) 60%
(Vechime > 5 ani, multination., necasdatorit) ~ Ratd maxima (lunar) 1.800 lei

Sursa: Prelucrari proprii
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La o prima estimare, suma totala lunara pe care Andrei ar putea sa o plateasca in contul
datoriilor ar fi de 60% x (8.000 — 8.000 x 25% - 1.500) adica 2.700 lei. in acest calcul venitul
sau lunar net a fost redus cu valoarea cheltuielilor de subzistenta (8.000 % 25%) dar si cu chiria
platita curent (aprox. 300 euro, 1.500 lei). In acelasi timp veniturile sale din dividende nu au
fost luate in considerare din cauza caracterului lor fluctuant si incert, in perspectiva bancii. In
fine, Andrei are deja un angajament de plata lunar de 900 lei generat de leasingul pentru masina
proprie, astfel ca ratda maxima lunara acceptata de banca este de doar 1.800 lei. Iar din pacate,
la o astfel de valoare, banca nu ii poate acorda decat un credit de maxim 50.000 euro, adica
jumatate din suma solicitata.

Neplacut surprins de acest rezultat Andrei mai subliniaza o data faptul ca dupa achizitia
apartamentului nu va mai plati chirie si astfel nu are sens considerarea sumei de 1.500 lei drept
cheltuiald lunara de subzistentd. La fel de nepotrivita i se pare si ignorarea completd de catre
banca a veniturilor sale din dividende deoarece in mod special a selectat in portofoliul sau doar
firme a caror politica de dividend prevede plati constante si previzibile. Iar suma de 900 lei in
contul leasingului reprezinta un angajament de plata doar in urmatorii cinci ani i nu pe intreaga
durati a creditului ipotecar, estimati in intervalul 20-30 ani. In urma acestor discutii cu
consilierul bancii, bazate pe mai multe documente justificative aduse de Andrei (contract de
leasing, extras cu continutul portofoliului de actiuni si platile istorice de dividende generate de

acesta), au rezultat o serie de ajustari prezentate in Tabelul 2.

Tabel 2. Simulare de credit — ajustari privind veniturile si cheltuielile

Fata de prima varianta de lucru, pe baza documentelor prezentate de Andrei si a clarificarilor ulterioare,
banca recunoaste partial veniturile sale din dividende si elimina chiria Iunara de 1.500 lei din categoria
cheltuielilor de subzistenta. Este ajustat negativ (de la 900 la 500 lei) si angajamentul de plata privind
rata de leasing din cauza maturititii reduse a contractului. In urma acestor ajustiri rata maxima lunara
acceptatd de banca creste substantial la 3.505 lei.

Date credit solicitat Situatie financiara solicitant

Pret apartament 150.000 euro  Salar net (lunar) 8.000 lei
Avans disponibil 40.000 euro  Alte venituri divid. (lunar) * 900 lei
Credit solicitat 110.000 euro  Chirie curentd (lunar) * 0 lei
Moneda creditului EUR Ch. subzistenta 25% (Cs, lunar) 2.225 lei
Varsta solicitant 30 ani  Angajamente plata (Ap, lunar) * 500 lei
Maturitate vizata 10-30 ani  Grad de indatorare maxim (Qmax) 60%
(Vechime > 5 ani, multination., necasdatorit) ~ Ratd maxima (lunar) 3.505 lei

Sursa: Prelucrari proprii

Principala ajustare consta in eliminarea de catre banca a chiriei lunare de 1.500 lei din
categoria cheltuielilor de subzistenta si recunoasterea partiald, in procent de 75% din media

istorica de 1.200 lei, a veniturilor lunare medii din dividende. Concomitent, rata de leasing este
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recunoscuta ca angajament de plata pe durata creditului la valoarea diminuata de 500 lei lunar
(aprox. 56% din cei 900 lei). In urma acestor ajustari, rata lunari maxima acceptati de banci

este de 3.505 lei, rezultand din calculul de mai jos.
Rmax = [ 60% % (8.000 + 900 — 2.225) ] — 500 = 4.005 — 500 = 3.505 lei / luna

In baza conventiei dintre BT si firma multinationald in cadrul cireia este angajat Andrei,
comisionul de analiza a dosarului, Tn mod normal in valoare de 650 lei, este gratuit. In plus,
conform unei oferte curente, banca nu percepe comisioane de administrare pentru creditele
ipotecare acordate in aceasta perioada. Legat de asigurarea sa de viata si de asigurarea noii
locuinte, Andrei opteaza sa le incheie personal la o cunostintd de familie, mai ales ca parintii
lui se ofera sa-i acopere si aceste costuri colaterale. Singurul cost suplimentar dobanzii in cazul
acestui credit ipotecar este taxa de evaluare a apartamentului (750 lei) in vederea constituirii
sale ca ipotecd in favoarea bancii. Taxele notariale si intabularea ipotecii in Cartea Funciara a
imobilului ipotecat sunt platite de Andrei, insa valoarea lor nu este inclusa in DAE, fiind costuri
tehnic necunoscute de banca. In general, banca va solicita si o ipotecd mobiliard asupra
creantelor existente (sau viitoare) respectiv asupra conturilor curente ale debitorului, taxele
aferente constituirii (si eventual modificarii) revenindu-i tot acestuia.

In urma raportului de evaluare depus de expertul recomandat de banca a reiesit ca
apartamentul vizat de Andrei pentru cumparare are o valoare de piatd de 135.000 euro. Desi
pretul efectiv de cumparare al apartamentului este de 150.000 euro, Andrei se astepta oarecum
la o valoare mai mica, deoarece stia ca evaluatorii in relatia cu bancile sunt conservatori in
evaluarea garantiilor ipotecare, bancile preferand o anumita marjd de siguranta in cazul in care
pe viitor preturile de pe piata imobiliara ar scidea semnificativ. In cazul lui, ajustarea este de
10% adica 135.000 = 150.000 x (1 — 10%). Chiar si asa, valoarea garantiei de 135.000 euro
depaseste cu 22,72% valoarea creditului solicitat, indeplinindu-se astfel si normele de creditare

ale bancii, care prevad pentru garantie un nivel de minim 120% din valoarea creditului.

2.2 Rata dobéanzii, graficul de rambursare si costul total al creditului

Deoarece Andrei insista sa contracteze creditul in moneda euro el nu este eligibil in cadrul unor
programe guvernamentale dedicate achizitiei de locuinte (de tipul Prima Casi, Noua Casi). In
acelasi timp i s-a comunicat de catre consilierul bancii ca nivelul avansului minim e de doar
15% din valoarea achizitiei imobiliare in cazul creditelor in lei fata de 25% pentru cele in euro.
El este constient de dobanzile atractive din cadrul acestor programe, reduse fata de nivelul

pietei din cauza garantiei guvernamentale, dar si de riscul valutar la care va fi expus pe intreaga

137



durata a creditului. Totusi, el isi doreste un credit ipotecar in euro, cu dobanda variabila si cu
rate egale (anuitati constante). Andrei stie si ca un avans mai mare din economiile proprii ii
reduce cheltuielile cu dobanzile platite bancii. El este atras de nivelurile mai mici ale dobanzilor
curente pentru euro si crede intr-o reducere a lor pe termen mediu si lung (scenariu probabil
derivat dintr-o evolutie precum cea din Figura 2). De asemenea, el se asteapta ca in viitorul
apropiat Romania sa adopte moneda euro, precum a facut recent Bulgaria, Situatie in care nu
va mai fi expus riscului valutar, urmand sa incaseze atunci venituri in euro.

In lipsa altor costuri suplimentare, dobanda anuali efectiva (DAE), ca masuri a costului
total al creditului, include in acest caz doar rata dobanzii. Oferta bancii pentru creditul ipotecar
de 110.000 euro este o dobanda variabila ancorata in valoarea EURIBOR-6M, la care se adauga
marja bancii de 3%. La momentul curent, EURIBOR-6M 1inregistreaza valoarea de 2,12% astfel
ca rata dobanzii si implicit DAE sunt de 5,12%. In comparatie, ultima valoare disponibila pentru

indicele IRCC™ trimestrial este de 5,68%, o valoare cu 168% mai mare decat varianta in euro.

EURIBOR-6M
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Figura 2. Evolutia ratei de referinta in zona euro pe maturitatea de 6 luni (EURIBOR-6M)

Se poate observa evolutia ciclica a ratei dobanzii n functie de dinamica politicii monetare in zone euro,
trendul pe termen lung fiind 1nsd unul de scadere (vezi canalul demarcat prin cele doud linii verzi
punctate). Politica monetara expansionistd de dupa izbucnirea crizei financiare 2007-2009 a redus
drastic dobanzile, pentru incurajarea creditarii, a consumului si investitiilor. S-a ajuns astfel in 2015 la
valori negative care au persistat pana in vara lui 2022, cand Banca Centrala Europeana (ECB) a crescut
ratele dobanzii intr-un efort de a combate inflatia. In iunie 2024 s-a revenit la politica expansionista
prin reduceri succesive ale ratelor dobanzii. Prelucrari proprii pe baza datelor lunare disponibile pe
siteul Bancii Centrale Europene (ECB) la https://data.ecb.europa.eu/data/datasets/FM.

15 Indicele de referintd pentru creditele consumatorilor (IRCC) reprezinta principala ratd a dobanzii de
referintd pentru creditele cu dobanda variabild in lei din Romania. Pentru detalii legate de dobanda
variabild in general respectiv semnificatia si modul de calcul al IRCC vezi Zoicas-lenciu (2024, p. 80-
84).
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Din perspectiva bancii, orice credit acordat unui client reprezinta un plasament, o
investire a resurselor atrase de la deponenti si de la proprii creditori. Ca orice investitie, creditul
acordat presupune o iesire de numerar initiald urmatd de o serie de incasari, de obicei cu
frecventa lunara, prin care clientul ramburseaza treptat creditul primit (numit in limbaj tehnic
principal) si plateste dobanzile generate de acesta. Nivelul DAE, ca masura a costului total al
creditului pentru clientul debitor, este in acelasi timp si 0 rata interna de rentabilitate (RIR)
pentru investitia bancii in acest credit. Astfel, nivelul DAE corespunde acelei rate de actualizare
pentru care valoarea creditului acordat clientului este egala cu valoarea actualizatd a tuturor
platilor (ratelor) efectuate in contul creditului. In cazul unei rambursiri sub forma de rate egale,
cum este cazul de obicei pentru creditele ipotecare, aceasta identitate poate fi folosita pentru
calcularea ratei lunare, atunci cand se cunoaste maturitatea si nivelul DAE al creditului. In acest
caz, judecand din perspectiva bancii, rata lunara platita de client este o anuitate constanta.

Legat de valoarea ratei lunare la un credit, ar merita subliniat un aspect mai degraba de
natura psihologicd in comportamentul indivizilor. Probabil din cauza dificultétilor tehnice de
calcul, se intampla foarte rar ca un client al bancii sa estimeze personal valoarea ratei lunare
aferente unui credit ipotecar. Cu alte cuvinte clientul are toata increderea in banca atunci cand
semneaza un contract pe 20-30 ani, probabil cea mai importantd decizie financiara din viata sa,
locuinta proprie reprezentand in Romania, de departe, cea mai importantd componenta a averii
personale. Pe de alta parte, aceeasi persoand poate consuma ore si zile de comparatii si calcule
atunci cand isi cumpara un echipament electronic de cateva sute de euro sau un nou autoturism.

Totusi, rata lunara aferenta unui credit ipotecar se poate estima foarte usor folosind
formula pentru calculul unei anuitati (Sau printr-o aplicatie de IA generativa). Sa presupunem
ca in cazul lui Andrei, creditul ipotecar de 110.000 euro cu un nivel DAE de 5,12%, se acorda
pe o perioada de 10 ani, implicand astfel 120 de rate lunare egale de valoare Ri20, unde indicele
120 arata maturitatea in numar de luni (10 ani x 12 luni). Identitatea dintre creditul acordat si

valoarea actualizata a ratelor generate este datd mai jos.

R120 R120 R120

110.000 = et
(1+ DAE;,)' ' (1 + DAEy,,)? (1 + DAE,;,,,)1?°

Dand factor comun valoarea ratei Rizo si calculand suma termenilor in progresie

geometrica din paranteza astfel rezultata obtinem urmatoarele relatii.

1 1 1 )

110.000 = R ( + 4+t
120\(1 + DAE,,))* ' (1 + DAE,,)? (1 4 DAE; )20

139



unde a = 1/(1 + DAEun), a # 1.
Prin substituirea lui a cu expresia ce contine DAE obtinem formula unei anuitati cu 120

de plati lunare egale.

110.000 = R1zo (1 — ! )
' DAE, (1 + DAE,,)120

In final, extragem valoarea ratei Ri2o din formula si 11 obtinem expresia de calcul.

DAEy,,,
_ 1
(1 + DAE )%

R120 = 110000

1

Valoarea lunara a DAE poate fi aproximata prin simpla ajustare a valorii anuale, adica
5,12% / 12 = 0,4267% (varianta cea mai frecventa in practica), sau poate fi calculata exact din
relatia (1 + DAEwn)*2 = 1+ 5,12%, adicd 0,417%. Diferenta intre cele doui valori este relativ
mica, de sub un punct de baz (engl. 1 bps - basis point), mai exact 0,0097%. Inlocuind numeric

valoarea lunara pentru DAE obtinem urmatoarele estimari pentru rata lunara.

0,4267%
~ 1
(1 + 0,4267%)120

Ri30 = 110.000 = 1.173,18 euro

1

in ipoteza unui curs de schimb de 1 EUR = 5,1 RON, valoarea in lei a ratei lunare ar fi
de 5.983,24 lei, depasind cu peste 70% limita maxima calculati de banca (3.505 lei). In varianta
folosirii valorii exacte de 0,417% pentru valoarea lunara a DAE, rata lunara ar fi usor mai mica,
de 5.951,27 lei, adica o diferenta de aprox. 6 euro. Suma totala rambursata de Andrei la finalul
celor 10 ani ar fi de 140.782,01 euro, costul total al creditului ridicAndu-se la 30.782,01 euro,
aproximativ 28% din valoarea principalului de 110.000 euro.

Andrei este constient de faptul ca o maturitate mai lungd a creditului atrage costuri
semnificativ mai mari cu dobanzile platite bancii si ar vrea sa evite acest lucru. In acelasi timp,
nu poate reduce foarte mult maturitatea din cauza limitarii ratei sale lunare la maxim 3.505 lei.
In acest context se pun doui intrebiri importante pentru Andrei, la care se poate raspunde usor

folosind formula de calcul a unei anuitati, exemplificata anterior.

(1) Care este suma maxima C pe care Andrei o poate imprumuta pe o maturitate de
maxim 10 ani (in ipoteza DAEun = 0,4267% si rata lunara maxima = 3.505 lei)? La un curs de
schimb de 1 EUR = 5,1 RON, rata lunara maxima de 3.505 lei corespunde sumei de 687,25 euro

iar necunoscuta este 1n acest caz valoarea creditului C.
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0,4267%
~ 1
(1 + 0,4267%)120

R120 = 687,25 =C

1

Din aceasta relatie rezultd o valoare pentru C de 64.438 euro adicd doar 58,6% din suma
necesara. Pentru o perspectivd mai larga asupra acestei relatii vezi analiza din Figura 3. O
solutie la aceastd problema ar fi gasirea unei surse alternative pentru restul de 45.562 euro, de
exemplu un imprumut de la alti membri ai familiei (resursele parintilor fiind deja epuizate) sau

cunoscuti. Totusi, suma fiind destul de mare, este putin probabila o astfel de solutie.
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110000

100000 pAE: 5,12%
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Figura 3. Valoarea maxima in euro a creditului ipotecar in functie de maturitate (nr. luni)
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Figura reprezintd 1n curba albastrd suma maxima pe care o poate imprumuta Andrei in functie de
perioada in numar de luni pentru care este contractat creditul (in conditiile unui DAE de 5,12% si a unei
rate lunare maxime de 687,25 euro). Se poate observa ca aceastd suma nu evolueaza liniar, ci accelerat,
pana la o maturitate de 5-10 ani, ulterior rata de crestere reducandu-se. Pentru a obtine suma solicitata
de 110.000 euro Andrei trebuie sa accepte o maturitate de cel putin 270 luni (adica 22 ani si 6 luni).

In final, daca doreste sd-si cumpere apartamentul vizat, Andrei va trebui sd accepte

maturitati peste 10 ani, iar aici intervine cea de-a doua intrebare importanta pentru el.

(2) Pentru a putea imprumuta suma de 110.000 euro, care e maturitatea minima a
creditului (in ipoteza DAEwn = 0,4267% si rata lunard maxima = 3.505 lei = 687,25 euro)? In
acest caz, in formula anuitatii, necunoscuta este numarul de plati n care in exemplul anterior

era 120 si corespundea unei maturitati de 10 ani. Rezultd urmatoarea relatie de calcul.

0,4267%
~ 1
(1+ 0,4267%)"

R, = 687,25 = 110.000

1
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Rezolvarea ecuatiei in n duce la valoarea de n = 269,79 luni, iar prin rotunjire in adaos
la urmatorul intreg obtinem n = 270 luni (rate), adicd 22 ani si 6 luni. Cu alte cuvinte, daca
Andrei vrea sa cumpere apartamentul acum, dar si sa-si minimizeze cheltuielile cu dobanzile,
nu are niciun motiv sd prelungeasca durata creditului dincolo de maturitatea de 22 de ani si 6
luni. In acest caz, suma platitd bancii ar fi de 270 x 687,25 = 185.557,5 euro, iar costul total ar

fi de 75.557,5 euro, aproximativ 68,69% din valoarea principalului de 110.000 euro.

2.3 Impactul riscului valutar si al ratei dobanzii

In realitate insa, chiar dacd ar putea obtine suma doriti printr-o maturitate mai scurta,
majoritatea clientilor tinde sd prefere maturitati cat mai lungi, chiar pe cele maxime, de 30-35
ani. Principalul motiv invocat este minimizarea ratei lunare pentru a obtine o presiune cat mai
micd a datoriei pe veniturile debitorului (familiei). Cat timp li se aproba creditul si pot sa-si
cumpere activul imobiliar vizat, multe persoane vad reducerea ratei lunare ca o optimizare a
costului. Aceasta perspectiva este inselatoare deoarece nu nivelul ratei lunare reflecta costul
creditului ci totalul dobanzilor platite bancii, suplimentar creditului (principalului) primit.

Astfel, daca Andrei ar alege maturitatea maxima de 30 de ani, rata lunara ar fi desigur
mai mica fatd de suma de 687,25 euro, corespunzatoare maturitatii de 22,5 ani. Mai exact, rata
lunara ar fi de 598,6 euro, cu 12,89% mai mica si deci cu un impact relativ minor asupra
cresterii veniturilor disponibile pentru Andrei. Insa suma rambursati bancii pentru credit ar fi
de 360 x 598,6 =215.495,03 euro, iar costul total de 105.495,03 euro, adica 95,9% din valoarea
principalului de 110.000 euro. Practic, pentru o reducere de 88,65 euro a ratei lunare, Andrei
plateste in plus dobanda in valoare de 29.937,5 euro. Pusi in fata unor astfel de cifre, probabil
ca o mare parte din clienti si-ar schimba preferintele si ar scurta la maxim maturitatea creditului.

Pentru un nivel dat al creditului (110.000 euro) si al DAE (5,12% respectiv 0,4267%
lunar), rata lunard de platd (Rn) este intr-o relatie inversa cu maturitatea in luni a creditului
(notata cu n > 0), conform formulei de mai jos.

0,4267%

1
~ (1+40,4267%)"

R, = 110.000
1

Costul total al creditului (Cr) este diferenta dintre valoarea tuturor ratelor platite de
Andrei, adica n x Ry, si valoarea creditului de 110.000 euro. Inlocuind in aceasti formuld

expresia de mai sus a ratei Ry se obtine urmatoarea expresie pentru Cr, in necunoscuta n.
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0,4267%

=T +oa267%)"
_ 110.000( 24267% 1\ _ 110000 1004267" - (0,4267% n—1) +1
I R S 1,0042677 — 1
1,0042677

Pentru a vedea mai clar cum influenteaza maturitatea creditului costul total suportat de
Andrei reprezentam grafic in Figura 4 functia de mai sus in necunoscuta n, unde n ia valori de

la 1 la 360 (aferent maturitatii maxime acceptate de banca de 30 de ani).
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Figura 4. Costul total al creditului (dobénzi, in euro) in functie de maturitate (nr. luni)

Figura reprezintd in curba albastra (axa verticald din stinga) valoarea dobanzilor generate de creditul
ipotecar de 110.000 euro, in functie de perioada, in numar de luni, pentru care este contractat creditul
(in conditiile unui DAE de 5,12%). Observam ca suma nu evolueaza liniar, rata de crestere a dobanzilor
platite de Andrei accelerand odata cu trecerea timpului. Curba rosie cu linie punctatd (cu valori pe axa
verticala secundard, din dreapta) reprezintd suma, in euro, cu care creste costul total al creditului pentru
fiecare luna suplimentard adaugata maturitatii. Desigur, nici aceastd evolutie nu este liniara, cresterea
marginali a Cr evoluand de la 235 la 346 euro/lund suplimentar, cu 0 medie de 300 euro. In medie,
pentru fiecare luna cu care se prelungeste maturitatea, valoarea dobanzilor platite creste cu 300 euro.

Din pécate, in multe situatii, veniturile nete scdzute ale solicitantilor de credit pur si
simplu nu le permit acestora sa reduca durata creditului, maturitatea maxima fiind singura
optiune pentru a reduce suficient de mult rata lunara la limita admisa de banca si a li se aproba
creditul. Totusi trebuie constientizat ca, desi aceastd optiune iti poate face solicitarea de credit
eligibila, ea vine cu un cost si o vulnerabilitate foarte mare datoritd maturitatii maxime. Astfel
incat merita pusa intrebarea dacd achizitia imobiliard este atat de necesara sau urgentd incat sa

justifice aceste costuri si riscuri. Dacd asteptarile privind preturile de pe piata imobiliard sunt
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foarte optimiste si exista riscul pierderii unor oportunitati investitionale, probabil ca se justifica.
Daci insa este vorba de o locuintd personald, e posibil ca amanarea momentului achizitiei de
catre suficiente persoane sa lucreze in interesul lor prin temperarea cresterii preturilor in piata.

Decizia in acest caz nu este deloc simpla depinzand mult de locatia activului imobiliar,
disponibilitatea si nivelul chiriilor, nivelul ratei dobanzii si usurinta accesdrii unui credit
ipotecar. Istoric insa, insistarea pe achizitii sau investitii facute in regim de urgenta, indiferent
de pret si costurile (riscurile) asumate, motivate preponderent de asteptari puternic emotionale
(de ex., supraoptimism), trenduri sau mimetism prin social media, implica, in medie, un risc
mult prea ridicat fatd de castigurile realizate®®.

Insa, chiar daca nivelul veniturilor curente nu permite o maturitate mai scurta si astfel
mai putin costisitoare, exista intotdeauna solutia rambursarilor anticipate. Aceasta este un drept
al consumatorului de credite bancare care, daca este folositd consecvent In prima parte a
maturitatii creditului, poate reduce substantial costul cu dobanzile. Este recomandat ca in cazul
acestor plati anticipate clientul sd aleagd optiunea folosirii lor pentru a achita exclusiv
principalul si nu dobanzi sau comisioane curente. Foarte important, clientul trebuie sd opteze,
in masura posibilului, pentru diminuarea maturitatii creditului si nu pentru diminuarea ratei
lunare. Sporirea confortului financiar curent prin reducerea ratei lunare dauneaza situatiei
financiare pe termen lung. Detalii tehnice privind exercitarea de catre debitor a dreptului de
rambursare anticipata, partiald sau integrala, pot fi gasite in Zoicas-lenciu (2024, p. 101).

Dorinta de a cumpara cu orice pret o locuintd s-a manifestat in perioada 2006-2008 in
marile orase din Romania, pe fondul cresterii economice puternice si a asteptarilor optimiste
privind preturile la imobiliarele autohtone, in urma aderarii Romaniei la UE. Frustrarea multor
persoane ale caror venituri nu le permiteau contractarea unui credit ipotecar a condus la
proliferarea creditelor in euro (paradoxal, acestea solicitau avansuri mai mici fatd de cele in
lei). Din cauza dobanzilor mai mici, comparativ cu creditele in lei, persoanele neeligibile initial
puteau astfel sa imprumute in euro suma necesara achizitiilor imobiliare (efectul in Figura 5).

Creditarea in euro aparea astfel ca o noud sansa pentru multe persoane, mai ales ca
preturile activelor imobiliare locale erau denominate de mult in euro. Deoarece moneda euro

se depreciase substantial fati de leu in ultimii anil’, inclusiv pe fondul investitiilor striine

16 Meritd mentionat ca la baza crizei financiare globale din 2007-2009 a stat colapsul pietei imobiliare
din SUA, stimulat si prin practici imprudente de creditare respectiv tehnici obscure de evaluare si
transfer speculativ al riscului de credit.

17 De exemplu, in luna iulie 2007 cursul mediu de schimb a fost de 1 EUR = 3,1337 RON, comparativ
cu 1 EUR = 5,0946 RON, media lunii februarie 2026 (conform datelor disponibile pe siteul BNR).
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masive care au intrat in tard, riscul valutar asociat unui credit in euro, In conditiile obtinerii de
venituri in lei, nu parea deloc o amenintare. Dimpotriva, asteptarile in randul populatiei vizau
o continuare a aprecierii leului si astfel reducerea efortului financiar pentru rambursarea
creditelor in euro. Principala frica era pierderea oportunitatii de a cumpara o locuinta, pentru
uz personal sau doar speculativ, ca investitie, la preturile curente, inainte ca ele sa explodeze
in viitorul apropiat. Acelasi lucru s-a intamplat si in cazul creditelor ipotecare acordate in franci
elvetieni, cu dobanzi chiar mai mici decéat cele in euro, insa cu efecte dezastruoase asupra miilor

de clienti debitori, odata cu aprecierea substantiala a francului elvetian incepand cu 2008.
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Figura 5. Evolutia creditarii populatiei in lei vs. valuta in Romania (2007-2024)

Figura reprezintd evolutia ponderii creditelor in lei (verde), euro (albastru) respectiv alte valute, in
special franci elvetieni (rosu-punctat, cu scala verticald in dreapta, 0-12%). Incepand cu 2007 se observa
cresterea creditarii in euro si explozia creditelor in franci elvetieni. Dupa 2014 are loc revenirea
puternica a creditelor in lei si reducerea celor in valuta. Sursa: Zoicas-lenciu (2024, p. 113)

Situatiile puternic neplacute prin care au trecut clientii debitori din cauza manifestarii
riscului valutar au determinat autoritatile de reglementare bancara sa le accentueze existenta
acestui risc prin precizari clare legat de cat de mult pot creste ratele lunare. In acest context, la
nivelul UE a aparut un document, obligatoriu de prezentat de catre banca clientului solicitant
de credit, numit fisa europeana de informatii standardizate (FEIS). Aici sunt prezentate sintetic:
datele ofertei de credit incluzand structura si eventualul mod de reactualizare a ratei dobanzii,
diversele comisioane, tabloul de rambursare cu platile scadente (Sub forma de anuitati constante
sau variabile) inclusiv structura lor (principal, dobanzi, comisioane), obligatii suplimentare
privind produsele de asigurare impuse sau modalitatile de rambursare anticipata. Oferta bancii

cuprinsa in acest document este de regula valabila doua saptdmani, timp in care clientul poate
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sa-i proceseze semnificatia financiard. Conform Zoicas-lenciu (2024, p. 140-142), exista insa
limite privind eficacitatea acestui instrument in stimularea educatiei financiare a clientilor si
cresterea gradului de constientizare a riscurilor induse de un credit.

O componentda importantd a documentului FEIS este prezentarea impactului unor
scenarii de risc financiar asupra valorii ratei lunare platite de client. In cazul unui credit ipotecar
in valutd, cu dobanda variabila ancorata intr-o ratd de referintd de tip EURIBOR, riscurile
financiare principale sunt cel valutar respectiv riscul de ratd a dobanzii. Deoarece Andrei obtine
venituri in lei si are plati lunare in euro el va fi afectat negativ de orice depreciere a leului in
raport cu euro. Similar, orice crestere a nivelulut EURIBOR-6M se va reflecta si in valoarea
ratelor platite de el, in acest caz insd nu lunar, Ci prin actualizare trimestriala de catre banca.
Deoarece atat cursul de schimb cét si rata dobanzii variaza de la o zi la alta, ele vor genera in
mod cert atat cresteri cat si reduceri ale ratelor lunare. Intrebarea este daca debitorul este
congtient de potentialele cresteri de rate si daca poate sa le faca fatd cu veniturile curente.

Pentru a sublinia in mod vizibil aceste efecte banca va lua in considerare valoarea cea
mai nefavorabila din ultimii 10-20 de ani pentru variabila care genereaza riscul. Daca in acest
interval s-au inregistrat valori exceptionale, de exemplu in situatii de crize economice sau
financiare, ele vor genera rate de plata care pot aparea aberant de mari solicitantului. Este greu
de spus daca astfel de valori, vadit nerealiste, vor determina clientul sa renunte la credit sau,
dimpotriva, vor fi catalogate drept niste ciudatenii cu probabilitate extrem de mica de realizare.
In ambele situatii insa, banca si-a indeplinat obligatiile de comunicare si transparenti impuse

de normele de protectie a consumatorilor de credite bancare.
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Figura 6. RON vs. EUR - evolutia cursului de schimb (martie 2005 — martie 2026)
Figura reprezinta evolutia cursului mediu de schimb pe baza datelor descarcate de pe pagina BNR,
https://www.bnr.ro/1074-baza-de-date-interactiva, din sectiunea “Piete financiare” / “Piata valutara
interbancara (curs de schimb, tranzactii)” / > Cursul de schimb al pietei valutare” / ”’Serii lunare” / ”
Euro, mediu (CURSL_EURM)”.
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In Figura 6 observam ca pentru Andrei, in ultimii 20 de ani, cel mai nefavorabil curs de
schimb intre leu si euro este chiar cel curent (din februarie 2026), considerat in calculele
precedente la 1 EUR = 5,1 RON. Astfel, pe baza datelor istorice, valoarea curenta este practic
scenariul cel mai pesimist, insa aceasta nu inseamna ca leul nu isi poate continua deprecierea
fata de euro si pe viitor. Prin formulele lor de calcul, valoarea in lei atat a ratei lunare cat si a
costului total al creditului sunt direct proportionale cu modificarea cursului de schimb. Astfel,
0 apreciere (depreciere) a leului de x% fata de cursul curent de 1 EUR = 5,1 RON conduce la 0
reducere (crestere) a ratei lunare cu x%, conform formulelor de mai jos (x fiind o variabila

aleatoare).

0,4267%
~ 1
(1+ 0,4267%)"

R(n, %, lei) = 110.000 - [5,1- (1 + %)] -

1

1,004267™ - (0,4267% -n—1)+1

Cr(n, %, lei) = 110.000 - [5,1- (1 + ®)] - 1,004267" — 1

Daci X ia o valoare pozitiva (negativa) inseamna cd leul se depreciaza (apreciaza) fata
de euro, iar rata lunari si costul total al creditului cresc (se reduc) cu x%. In Figura 7 observam
evolutia cursului de schimb intre leu si francul elvetian, o dinamica de depreciere oarecum
similara cu cea din Figura 6, amploarea devalorizrii fati de franc fiind insa mult mai mare. in
perioada iulie 2007 — iulie 2012 cursul de schimb s-a dublat fatd de nivelul initial de 1 CHF =
1,8915 RON. Acest lucru a insemnat desigur dublarea ratelor lunare la creditele in franci

elvetieni in conditiile in care preturile pe piata imobiliara au inregistrat un recul.
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Figura 7. RON vs. CHF - evolutia cursului de schimb (martie 2005 — martie 2026)

Figura reprezinta evolutia cursului mediu de schimb pe baza datelor descarcate de pe pagina BNR,
https://www.bnr.ro/1074-baza-de-date-interactiva, din sectiunea “Piete financiare” / ”Piata valutard
interbancara (curs de schimb, tranzactii)” / > Cursul de schimb al pietei valutare” / ”’Serii lunare” / ”
Francul elvetian, mediu (CURSL_CHFM)”.
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In Figura 2 am observat evolutia ciclica a ratei de referinti EURIBOR-6M cu o tendinti
de scadere in intervalul 1994-2026. Fata de cursurile de schimb din Figurile 6 si 7, valoarea
curentd de 2,12% pentru EURIBOR-6M nu este cel mai nefavorabil scenariu din ultimii 20 de
ani. De exemplu, 1n septembrie 2008 valoarea sa a fost de 5,22%, mai mult decéat dubla fatd de
cea prezenti. Intrebarea este daci rata lunara de plati se dubleaza atunci cand rata dobanzii de
referinta se dubleaza, sau, dacd intre cele doud variabile se mentine proportionalitatea din cazul
riscului valutar. Dupa cum am mentionat, rata dobanzii in cazul creditului Iui Andrei, la fel ca
si DAE in acest caz, este formata din referinta EURIBOR-6M (0 variabila aleatoare notata cu d)
si marja bancii de 3% care ramane fixa pe durata creditului. Formulele pentru rata lunara si
costul total al creditului, valori in euro, sunt date mai jos.

(d+3%)/12

L 1
(1+ (d +3%)/12)"

R(n,d) = 110.000 -

(1+(d +3%)/12)" - (((d +3%)/12) -n—1) +1

Cr(n,d) = 110.000 - -
i d) (1+(d+3%)/12)" -1

Pe baza datelor din ultimii 20 de ani, cea mai pesimista valoare pentru d este 5,22%,
adica o crestere de 146,23% fata de valoarea do = 2,12%, valabila la semnarea contractului de
credit. Pentru o maturitate de 10 ani (n = 120), avem R(120, 5,2206) = 1.347,43 euro, in crestere cu
14,87% fata de rata initiala R20, 2,1206) = 1.173,18 euro. Pentru o maturitate de 30 ani (n = 360),
avem Rseo, 5,200) = 824,07 euro, in crestere cu 37,67% fata de rata initiala Reo, 2,1200) = 598,6
euro. Observam ca impactul cresterii ratei dobanzii d (de la 2,12% la 5,22%) asupra ratei lunare
este aproape triplu in cazul maturitatii de 30 ani fatd de cea de 10 ani. Practic, orice crestere a
referintei EURIBOR-6M este resimtitd de trei ori mai puternic de un client care a semnat un
credit pe 30 ani. In termeni matematici, derivata partiald a functiei R(n, d) in raport cu d este 0
functie crescatoare in raport cu maturitatea n, vezi conceptul de durata (duration) in finante.

Impactul scenariului negativ privind evolutia ratei dobanzii d este si mai puternic in
cazul costului total al creditului Cr (n, d). Astfel, pentru o maturitate de 10 ani (n = 120),
obtinem Cr20, 520%) = 51.691,02 euro, in crestere cu 67,92% fata de costul la semnarea
contractului Cr(120, 2,120 = 30.782,01 euro. Pentru o maturitate de 30 ani (n = 360), avem Crzeo,
5,200) = 186.666,81 euro, in crestere cu 76,94% fatd de Cr(eo, 2,1206) = 105.495,03 euro. La 0
maturitate de 30 ani si un nivel de 5,22% Andrei va plati dobanzi de 186.666,81 euro, adica
aprox. 168% din valorea creditului primit, respectiv aprox. 125% din valoarea apartamentului

de 150.000 euro cumparat cu credit.
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