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CAPITOLUL 1. IMPOZITUL CA PRINCIPAL VENIT AL STATULUI 

In this world, nothing is certain but death and taxes. Benjamin 
Franklin (1706-1790)  

1.1. Conţinutul şi rolul impozitelor 

 
Sintetizând pluralitatea definiţiilor ce există în literatura de specialitate, consideram 

că, impozitul reprezintă o formă de prelevare silită la dispoziţia statului, fără 
contraprestaţie directă, imediată şi cu titlu nerestituibil, a unei parţi din veniturile sau 
averea persoanelor fizice şi / sau juridice, în vederea acoperirii unor necesitaţi publice. 

Aceasta definiţie relevă că impozitul are următoarele caracteristici: 
a) este o prelevare silită, cu caracter obligatoriu, care se efectuează în numele 

suveranităţii statului, având la bază un temei legal; 
b) impozitul nu presupune şi o prestaţie directă (şi imediată) din partea statului. 

Prin aceasta, impozitele se deosebesc în mod esenţial de taxe, în cazul cărora 
există un contraserviciu direct; 

c) prelevările cu titlu de impozit sunt nerestituibile, astfel că nici unul dintre 
contribuabili nu poate pretinde o plată directă din partea statului, pe baza 
impozitelor suportate. Prin aceasta, impozitele se deosebesc faţă de 
împrumuturile publice, care sunt purtătoare de dobânzi şi rambursabile 
(amortizabile). 

Faţă de cele arătate anterior, în completare, lucrările fiscale moderne, adaugă şi alte 
elemente şi caracteristici, legate în primul rând de calitatea de pârghie fiscală pe care 
impozitele o îndeplinesc din ce în ce mai mult. Această calitate nouă de-a fi o veritabilă 
pârghie economică - este legată adesea de “armonizarea intereselor publice cu cele 
individuale”. Credem că este mult mai potrivit de-a privi acest aspect mai curând ca un 
“compromis” între interesele sociale şi cele individuale sau de grup, din moment ce 
armonia este un ideal iar realitatea este, mai întotdeauna un compromis. 

Tot aici trebuie menţionată şi interpretarea lui Maurice Allais, laureat al premiului 
Nobel pentru economie, conform căreia principiile generale ale fiscalităţii, într-o 
societate liberă şi democratică ar trebui să fie următoarele: 
1. Individualitatea, în sensul că fiscalitatea trebuie să fie unul dintre mijloacele de 

protejare a deplinei dezvoltări a personalităţii fiecărui cetăţean, corespunzător 
propriei sale aspiraţii; 

2. Nediscriminarea, prin promovarea unor reguli unitare, valabile pentru toţi, astfel 
ca impozitele să fie stabilite fără discriminări, directe sau indirecte faţă de unii 
dintre subiecţi sau faţă de unele grupuri sociale; 

3. Impersonalitatea impozitelor principiu ce răspunde cerinţelor profunde ale 
cetăţenilor democraţiilor occidentale şi presupune renunţarea la aşa-zisele 
impozite sintetice asupra cifrei de afaceri sau asupra capitalului în favoarea 
impozitelor analitice, aşezate asupra fiecărui bun sau asupra fiecărei activităţi în 
parte, ele fiind mai puţin ofensatoare decât cele sintetice adresate persoanelor şi 
nu lucrurilor; 



4. Neutralitatea impozitelor, în sensul că acestea nu trebuie să modifice alegerile 
cele mai eficiente ci, dimpotrivă, să fie favorabile unei gestionări cât mai 
eficiente a economiei.  

5. Diferenţierea tratamentului fiscal în raport cu legitimitatea veniturilor realizate 
de plătitori - veniturile lor legitime (meritate) cum ar fi cele provenite din 
muncă, etc., ar trebui să beneficieze de un tratament fiscal mai favorabil . 

Nu de puţine ori impozitul este perceput, ca o pedeapsă, ca o amendă. Distincţia 
dintre ele nu apare întotdeauna ca fiind foarte clară şi evidentă.  

Instituirea şi perceperea de către stat a impozitelor determina o importantă 
redistribuire a produsului intern brut. Prin aceasta, se manifestă rolul impozitelor pe 
plan financiar , economic şi social, rol ce diferă de la o ţara la alta. 

Se poate spune că în concepţia clasică despre impozite, se atribuie impozitului o 
menire pur financiară, singurul său scop fiind acela de a procura resursele necesare 
acoperirii cheltuielilor publice. Ca efect impozitul trebuie să fie neutru din punct de 
vedere economic şi social.  

În majoritatea ţărilor lumii, rolul cel mai important al impozitelor continuă să se 
manifestă pe plan financiar, întrucât cea mai mare parte a resurselor financiare 
mobilizate de stat pentru acoperirea necesităţilor publice provin din încasările aferente 
impozitelor.  

De câte ori se vorbeşte despre impozite, o problemă revine, parcă obsesiv: dacă 
impozitul este o plată acceptabilă pentru contribuabil. Pe de altă parte, justificare 
impozitelor este o chestiune intim legată de folosirea lor şi de „buna-credinţă” a 
guvernului. Un impozit, mărimea lui, apar ca justificate atunci când ele sunt folosite 
”corect”, conform intereselor cetăţenilor.  

În condiţiile complexe ale mecanismelor pieţei concurenţiale şi în legătură directă 
cu încercările statelor moderne de a utiliza impozitele ca mijloc de intervenţie în 
economie, în practica financiara contemporană se remarcă o anumita accentuare a 
rolului impozitelor pe plan economic. În acest cadru, impozitele se folosesc ca pârghii 
de politică economică - prin însuşi modul concret în care sunt aşezate şi percepute. 

Astfel, impozitele se manifestă ca şi instrumente de stimulare sau de frânare a 
activităţilor economice, a consumului anumitor mărfuri său / şi servicii. Totodată, 
impozitele pot impulsiona sau îngrădi relaţiile comerciale cu exteriorul în ansamblu sau 
cu anumite ţări. 

Merită aici, amintită celebra remarcă “impozitul a încetat de a mai fi grăuntele de 
nisip care să jeneze mecanismul pieţei, … , devenind unul dintre regulatoarele şi 
motoarele acestui mecanism. Ca urmare, impozitul are atât rolul alimentării cu fonduri a 
bugetului statului, cât şi pe acela al unui factor de echilibru în economie” (Gabriel 
Ardant, “Histoire de l’impot”, Libraire Artheme Fayard, Paris, 1972, pag 136) 

Pe plan social, rolul impozitelor se manifestă prin utilizarea lor ca instrument al 
redistribuirii unei parţi importante a produsului intern brut. Aceasta redistribuire apare 
în procesul mobilizării la buget a impozitelor directe şi indirecte şi impune 
redistribuirea resurselor bugetare, utilizarea lor, (şi) în raport cu criteriile de ordin 
social. Acest proces are o influenţă mai mult sau mai puţin intensă asupra 
comportamentului economic al diverselor categorii de contribuabili. 



Efectul major al rolului impozitelor pe plan social îl reprezintă, în ultimă instanţă, 
creşterea presiunii fiscale globale în majoritatea ţărilor cu economie de piaţă 
concurenţială şi consolidată.  

Aceasta sporire a fiscalităţii este expresia următoarelor caracteristici ale evoluţiei 
impozitelor în perioada contemporana: 
• creşterea mai accentuata a încasărilor statului din impozite faţă de ritmul creşterii 

produsului intern brut; 
• sporirea absolută şi relativă a încasărilor din impozite, ca urmare a creşterii 

numărului de contribuabili a materiei impozabile, precum şi a majorării unor cote 
de impozit; 

• devansarea ritmului de creştere a venitului mediu pe locuitor de către ritmul de 
creştere al impozitului; 
Chiar dacă se constată o creştere „generalizată” a impozitelor, nu trebuie uitat că 

fenomenul prezintă riscuri majore; de la o creştere „generală’ la una excesivă nu este 
decât un pas, uneori foarte mic.  

1.2. Clasificarea impozitelor 
Impozitele se practică sub o diversitate de forme, corespunzător pluralităţii 

formelor sub care se manifestă materia impozabilă şi numărul mare al subiecţilor în 
sarcina cărora se instituie. Înţelegerea modului în care impozitul poate fi sau acţionează 
ca o pârghie financiară, depinde în primă instanţă, de înţelegerea particularităţilor şi 
categoriilor noţiunii de impozit. De aceea pentru a putea sesiza cu mai mare uşurinţă 
efectele diferitelor categorii de impozite pe plan financiar, economic, social şi politic, se 
impune clasificarea corespunzătoare a acestora, în funcţie de criteriile puse la dispoziţie 
de ştiinţa finanţelor publice. 

Aceste criterii sunt următoarele:  
1. trăsăturile de fond şi de formă ale impozitelor; 
2. obiectul asupra cărora se aşează; 
3. scopul urmărit de stat prin instituirea lor; 
4. frecvenţa perceperii lor la bugetul public; 
5. după instituţia care le administrează. 
1. În funcţie de trăsăturile de fond şi de formă, impozitele sunt directe şi 

indirecte. Acest criteriu poate fi reţinut şi drept criteriu al incidenţei impozitelor asupra 
subiecţilor plătitori. 
Impozitele directe sunt acelea care se stabilesc nominal, în sarcina unor persoane fizice 
şi / sau juridice, în funcţie de veniturile sau averea acestora, fiind încasate la anumite 
termene precizate cu anticipaţie. La impozitele de acest tip, subiectul şi suportatorul 
impozitului sunt una şi aceeaşi persoana, cel puţin în intenţia legiuitorului. Tocmai de 
aceea, se spune că impozitele de acest tip au incidenţă directă asupra subiectului 
plătitor. Potrivit criteriului ce stă la baza aşezării lor, impozitele directe sunt reale şi 
personale. 
Impozitele directe reale se mai numesc şi obiective sau pe produs,  deoarece se aşează 
asupra materiei impozabile brute, fără a ţine cont de situaţia subiectului impozitului. 
Aceste impozite se stabilesc în legătură cu deţinerea unor obiecte materiale cum sunt 
pământul, clădirile, fabricile, magazinele, precum şi asupra capitalului mobiliar. În 



această categorie se includ: impozitul funciar, impozitul pe clădiri, impozitul asupra 
activităţilor industriale, comerciale şi profesiilor libere şi impozitul pe capitalul 
mobiliar. 
Impozitele directe personale se aşează asupra veniturilor sau averii, ţinându-se cont şi 
de situaţia personală a subiectului lor, de aceea, ele se mai numesc şi impozite 
subiective.  
Impozitele indirecte sunt instituite asupra vânzării unor bunuri, prestării anumitor 
servicii (la intern sau extern), fiind vărsate la bugetul public de către producători, 
comercianţi sau prestatori de servicii şi suportate de către consumatorii bunurilor şi 
serviciilor cumpărate. În funcţie de forma lor de manifestare, impozitele indirecte se 
grupează în: taxe de consumaţie, monopoluri fiscale şi taxe vamale. 

2. Având în vedere obiectul asupra cărora se aşează, impozitele se clasifică în: 
◊ impozite pe venit; 
◊ impozite pe avere; 
◊ impozite pe consum sau pe cheltuieli. 

3. În funcţie de scopul urmărit de stat prin instituirea lor, impozitele se clasifică: 
∗ impozite financiare, obişnuite; 
∗ impozite de ordine; 

Impozitele financiare, obişnuite, sunt cele instituite de stat în scopul realizării celei 
mai mari părţi a veniturilor bugetului public. 
Impozitele de ordine sunt instituite în scopul limitării consumului unor bunuri sau a 
restrângerii unor acţiuni, precum şi pentru realizarea unor deziderate ce nu au un 
preponderent caracter fiscal. Astfel, pentru limitarea alcoolismului şi a consumului de 
tutun statul instituie accize ridicate asupra alcoolului şi tutunului. Astfel după cum am 
arătat, impozitele de ordine încearcă corectarea comportamentului persoanelor fizice şi 
juridice atât prin forţa coercitivă, prin suprataxare, dar în mod deosebit prin forţa lor de 
stimulare, prin intermediul scutirilor şi al detaxărilor. 

4. Corespunzător frecvenţei perceperii lor la buget, impozitele se diferenţiază în 
următoarele categorii: 

► impozite permanente (ordinare); 
► impozite incidentale (extraordinare). 

Impozitele ordinare se percep cu regularitate, astfel că ele se înscriu în cadrul fiecărui 
buget public anual. 
Impozitele extraordinare se instituie şi se percep în mod excepţional, în legătură cu 
apariţia unor obiecte impozabile ce se deosebesc esenţial de cele obişnuite. (cazul 
supraprofitului de război). 

5. Clasificarea impozitelor se realizează şi după instituţia care le administrează. 
Astfel în statele de tip federal impozitele se delimitează în: 

• impozite federale; 
• impozite ale statelor, regiunilor sau provinciilor membre ale 

federaţiei; 
• impozite locale. 

În statele unitare impozitele se delimitează în: 
∗ impozite încasate la bugetul administraţiei centrale de stat; 
∗ impozite locale. 



Un demers practic al clasificărilor noastre ar putea fi: 
1. cunoaşterea caracteristicilor de bază – minimale – ale oricărui impozit; 
2. înţelegerea legăturilor ce există între diferitele categorii evidenţiate de cele cinci 

criteri de clasificare. 

1.3. Elementele tehnice ale impozitelor 
 
Modul practic în care un anumit impozit are valenţe de pârghie financiară îşi 

găseşte reflectare în modul în care el este instituit. Pentru a înţelege acest aspect se pune 
problema cunoaşterii elementelor specifice fiecărui impozit, în parte, cunoaşterea 
elementelor tehnice. 

Concepţia cu privire la un anumit impozit îşi găseşte reflectarea în legea de 
instituire a acestuia. Mai întâi în aceste legi, în preambulul lor, se motivează, 
necesităţile care au condus la introducerea noului impozit, funcţiunile pe care acesta le 
are de îndeplinit. Ulterior, se precizează toate datele tehnice, pe care trebuie să le 
cunoască atât contribuabilii cât şi organele fiscale, pentru ca impozitul să fie corect 
stabilit şi încasat la timp.  

Concretizarea şi individualizarea fiecărui impozit are o deosebită importanţă, atât 
pentru organele fiscale, cât şi pentru contribuabilii în sarcina cărora se instituie. 
♦ Subiectul impozitului sau contribuabilul, este persoana fizică sau juridică 

obligată prin lege la plata impozitului. De obicei subiectul impozitului este, sau ar 
trebui să fie, şi cel ce suportă plata lui. Dacă această incidenţă, subiect / suportator 
se verifică, impozitele respective sunt impozite directe. Uneori însă, această 
coincidenţă nu se verifică - cel care suportă efectiv plata, nu coincide cu cel care 
plăteşte impozitul. Avem de-a face cu ceea ce se numeşte incidenţa indirectă a 
impozitului. Se poate constata aici şi fenomenul de repercusiune fiscala, 
transmiterea sarcinii fiscale. Raţiunea pentru care contribuabilul este obligat la plata 
impozitului este faptul că el deţine materie impozabilă. 

♦ Suportatorul impozitului - este persoana fizică sau juridică din ale cărei venituri 
sau avere se suportă efectiv impozitul. Acest element este important în legătură cu 
distincţia fundamentală dintre impozitele directe şi cele indirecte, aşa după cum 
explicam la subiectul impozitului. 

♦ Materia impozabilă (Obiectul impozitului) este bunul, venitul sau activitatea 
pentru care se datorează impozitele directe, precum şi vânzarea - cumpărarea, 
valorificarea sau punerea în circulaţie a unor produse, bunuri şi servicii în cazul 
impozitelor indirecte. Altfel spus obiectul impozitului poate fi reprezentat de: - 
veniturile realizate de contribuabili - averea pe care o deţine - sau cheltuielile - 
consumurile pe care le realizează contribuabilii. Materia impozabilă, pentru a fi 
supusă impunerii, trebuie să fie măsurată şi evaluată şi de aceea prin lege trebuie 
precizată în mod expres unitatea de impunere. 

♦ Sursa impozitului - indică din ce anume se plăteşte impozitul: din venit sau din 
avere. Este un element mai rar precizat, în mod expres în lege, el fiind de cele mai 
multe ori subînţeles. Ca sursă a impozitului, veniturile apar sub forma salariului, a 
profitului, a dividendului sau a rentei, în timp ce averea se prezintă sub forma de 



capital sau de bunuri mobile sau imobile. La impozitele pe venit, obiectul coincide 
în toate cazurile cu sursa. 

♦ Unitatea de impunere - este reprezentată de unitatea în care se exprimă mărimea 
obiectului impozabil. Aceasta are fie o expresie monetară (cazul impozitelor pe 
venit) fie diverse expresii fizice naturale (m2, hectar, etc.) în cazul impozitelor pe 
avere. 

♦ Cota impozitului - este mărimea impozitului, stabilită pentru fiecare unitate de 
impunere. Aceasta poate să fie o sumă fixă sau o cotă procentuală - stabilite 
proporţional, progresiv sau regresiv în raport cu materia impozabilă sau capacitatea 
contributiva a subiectului impozitului. Cotele procentuale pot fi proporţionale 
progresive sau regresive.  

♦ Asieta fiscală dă expresie modului de aşezare a impozitului şi cuprinde totalitatea 
operaţiunilor realizate de organele fiscale pentru identificarea subiecţilor impozabili, 
stabilirea mărimii materiei impozabile şi a cuantumului impozitelor datorate 
statului. 

♦ Termenul de plată precizează data până la care impozitul trebuie plătit. Acest 
termen are caracter imperativ, astfel că în cazul nerespectării sale sunt percepute 
majorări de întârziere. Periodicitatea de încasare a impozitelor este foarte diferită de 
la un impozit la altul. Influenţează în acest sens volumul impozitului datorat, 
periodicitatea realizării veniturilor - sunt impozite care se încasează zilnic, altele se 
încasează la intervale regulate de timp (chenzina, luna, trimestru, an) iar altele nu 
sunt stabilite termene de plata ci momentele în care se achită (ex. la accize, plata se 
face odată cu cumpărarea mărfii) 

♦ Autoritatea şi beneficiarul impozitului - este puterea publică îndreptăţita să 
instituie impozitul la care se adaugă organele care aşează şi percep în mod efectiv 
impozitul. 

♦ Facilităţile fiscale - se refera la posibilitatea că actul legal să prevadă unele 
exonerări pentru anumite categorii de subiecţi, unele perioade de scutire, unele 
reduceri de impozite sau unele restituiri de impozite după caz. 

♦ Sancţiunile aplicabile - au în vedere întărirea responsabilităţii contribuabililor în 
ceea ce priveşte stabilirea corecta a obligaţiilor fiscale şi plata acestora în favoarea 
beneficiarului. 

♦ Căile de contestaţie se refera la posibilitatea pe care o au contribuabilii de a se 
adresa cu plângeri, întâmpinări sau contestaţii organelor Ministerului Finanţelor. 

 

1.4.  Principiile impunerii 
 
Privire generală. Impunerea reprezintă un complex de măsuri şi operaţii - 

efectuate în baza legii - care au drept scop final stabilirea impozitului ce revine în 
sarcina unei anumite persoane fizice sau juridice.  La baza politicii fiscale, a impunerii, 
stau nişte reguli ce se cer a fi respectate. Aceste reguli, cu timpul s-au consacrat ca 
principii şi criterii ale impunerii.  

Principiile impunerii reprezintă un subiect disputat şi controversat, deoarece de la o 
perioadă la alta, de la o şcoală economică la alta, de la un autor la altul, termenii cheie şi 



obiectivele sunt interpretate diferit. „ Principiile pot fi interpretate în moduri diferite, ... 
, în funcţie de cum este trată şi înţeleasă contradicţia dintre echitate şi eficienţă”. 

Astfel, impunerea are deopotrivă atât o latura de natura de politică economică, cât 
şi una de ordin tehnic ce priveşte metode şi tehnici utilizate pentru stabilirea mărimii 
obiectului impozabil şi a cuantumului impozitului. 

Din punct de vedere al politicii economice, actualmente, prin impunere se 
urmăreşte ca fiecare impozit nou introdus, sau existent în practica fiscală, să răspundă 
cerinţelor mai multor principii: principii de echitate; principii de politică financiara; 
principii de politică economică; principii social-politice.  

 
1. Principiul echităţii fiscale. Ideea justiţiei în materie de impunere a fost 

întotdeauna acceptată. În timp însă, noţiunea a primit interpretări diferite (chiar 
divergente), iar practic oricât s-a perfecţionat politica fiscala, impozitele n-au reuşit să 
fie absolut echitabile. 

Teoretic, echitatea fiscală a fost înfăţişata în mod diferit de către diferiţii susţinători 
ai şcolilor de finanţe. În Evul Mediu, se considera echitabil existenţa privilegiilor fiscale 
pentru nobili, biserica şi cler. În Franţa, circula chiar aforismul "Nobilii servesc regele 
cu spada, clerul cu rugăciunile iar starea a treia cu banii”.  

De-a lungul istoriei, noţiunea de echitate, care dă substanţă noţiunii de dreptate 
socială în domeniul impozitelor, a fost interpretata diferit. Timpul a condus la abolirea 
privilegiilor fiscale, înţelegându-se inechitatea lor. 

Considerându-se că impunerea trebuie să fie universală, toţi contribuabilii trebuie 
să plătească impozit şi toţi să fie trataţi fiscal la fel - deci se pretindea o aşa-zisa 
egalitate în faţă impozitelor. 

Egalitatea în faţă impozitelor porneşte de la ideea mai veche, că serviciile publice 
sunt în folosul tuturor şi de aceea plata lor ar trebui să fie egală pentru toţi cetăţenii. Cu 
timpul însă acest principiu a fost încălcat, devenind discutabil, incompatibil cu evoluţia 
şi dezvoltarea vieţii şi gândirii economice. Astfel, în unele ţări, anumite venituri, cum 
sunt cele realizate de pe urma plasamentelor în obligaţiuni ale împrumuturilor de stat, 
nu se supun impunerii. De asemenea, tot o încălcare a principiului echitaţii o constituie 
şi practica de a scuti de impozit partea din veniturile societăţilor de capital destinată 
finanţării unor investiţii din capital. Ceea ce părea discutabil sau chiar inacceptabil, într-
un anumit mod de interpretare al echităţii fiscale apare însă într-o altă lumină dacă 
avem în vederea necesitatea obiectivă că impozitul trebuie să devină şi o pârghie 
fiscală. 

Astfel egalitatea în faţă impozitului a fost înlocuită cu egalitatea prin impozite. 
Acestea din urmă presupune un tratament fiscal diferenţiat în funcţie de mărimea 
venitului şi averii, de provenienţa lor, în raport cu starea socială, cu situaţia personală a 
fiecărui plătitor. 

Echitatea fiscala ne este înfăţişata şi ca echitate aparentă (sau matematică) 
respectiv efectivă (sau reală). De exemplu, aparent este echitabil ca doi angajaţi care 
pentru munca lor primesc acelaşi salariu să plătească acelaşi impozit pe salariu. Cei doi 
contribuabili ar fi astfel egali în faţă impozitului. În realitate, însă dacă ei au un număr 
diferit de persoane în întreţinere - dacă au o situaţie socială diferită - capacitatea lor 
contributivă diferă şi de aceea echitatea reală este alta decât cea aparentă. Ei sunt egali 
din punct de vedere al echităţii muncii, dar, din punct de vedere al echităţii fiscale ei ar 



trebui trataţi diferit. Soluţiile alternative, în realizarea unei echităţi fiscale reale, în cazul 
enunţat anterior ar fi: 
� diferenţierea sarcinilor fiscale, la aceeaşi materie impozabilă realizată, în funcţie de 

situaţia socială; 
� păstrarea egalităţii sarcinilor fiscale, dar diferenţierea diferitelor ajutoare sociale, în 

funcţie de situaţia socială. 
Se consideră, de către majoritatea specialiştilor, că ultima soluţie este cea mai 

convenabilă, chiar dacă echitatea socială nu se mai realizează prin intermediul 
impozitelor ci ea este “împinsă” spre domeniul ajutoarelor sociale. 

Echitatea fiscala ne este înfăţişata şi ca echitate pe orizontală respectiv echitate pe 
verticală. 

Echitatea orizontală presupune compararea sarcinii fiscale pentru doi 
contribuabili ce realizează aceeaşi mărime de venit, dar din surse diferite. Pornind de 
aici, interpretările sunt însă diferite. Astfel într-o variantă se consideră echitabil 
diferenţierea sarcinii fiscale, pe când în cealaltă variantă se consideră echitabil stabilirea 
unei sarcini fiscale egale. Fiecare variantă are avantaje şi dezavantaje, susţinători şi 
adversari. Greu de decis care dintre variante ar fi cea mai echitabilă, cu atât mai mult cu 
cât o soluţie de compromis pare imposibil de găsit. Ne exprimăm opinia că o anumită 
diferenţiere a sarcinilor fiscale în funcţie de sursele şi de condiţiile în care se realizează 
materia impozabilă este de multe ori justificată. De exemplu, ar părea ca justificată, cel 
puţin la prima vedere,  o anumită diferenţiere a sarcinilor fiscale atunci când este vorba 
de venituri obţinute din muncă sau din depuneri bancare sau alte situaţii similare. 

Spre deosebire de varianta precedentă echitatea pe verticala presupune 
compararea impozitele datorate de două persoane ce realizează venituri de mărime 
diferita, dar din aceeaşi sursa. Se considera echitabil, în acest caz, ca cei ce realizează 
venituri mai mari să plătească impozit (procentual) mai mare. 

Pentru a putea fi respectată echitatea în materie de impozite se cer a fi îndeplinite 
mai multe condiţii: 
• echitatea presupune existenţa unui minim neimpozabil, adică legiferarea scutirii de 

impozit a unui venit minim care să permită satisfacerea nevoilor de trai strict 
necesare. Acest minim trebuie să se justifice din punct de vedere economic - de 
exemplu la impozitul pe profit, la taxa pe valoarea adăugată s-ar cere ca minimul 
neimpozabil să-i asigure întreprinzătorului “supravieţuirea”. Minimul neimpozabil 
este întâlnit numai în cazul impozitelor directe (mai ales la impozitele pe venit) 
neavând aplicabilitate în domeniul impozitelor indirecte, ceea ce atestă lipsa de 
echitate a acestor impozite; 

• Impunerea trebuie să fie universală, generală, adică toate peroanele fizice sau 
juridice ce deţin materie impozabilă - venituri dintr-o anumită sursă, care posedă un 
anume gen de avere sau fac anumite cheltuieli - trebuie să plătească impozit. 
Aceasta condiţie presupune şi inexistenţa posibilităţilor de sustragere a unei părţi a 
materiei impozabile de la impunere, altfel spus, impunerea să fie astfel stabilită şi 
realizată încât să se evite evaziunea fiscală; 

• sarcina fiscală - absolută şi relativă - a fiecărui contribuabil în parte, este necesar să 
fie stabilită în funcţie de puterea contributiva pe care acesta o deţine : mărimea 
venitului sau a averii şi sarcinile sociale; 



• trebuie asigurată comparabilitatea sarcinii fiscale pe verticală şi pe orizontală. 
În concluzie, dintre sistemele de impunere cel mai echitabil sistem de impunere 

pare a fi cel care se bazează pe aplicarea cotelor progresive compuse (pe tranşe). Ar fi 
însă ireal să se afirme că utilizarea unei anumite progresivităţi în impunere, chiar dacă 
aceasta este destul de ridicată, rezolvă de la sine problema echitaţii în acest domeniu. 
Astfel, legislaţia fiscala fiind destul de elastică oferă fie “portiţe de evaziune fiscala 
legala” fie se oferă o serie întreaga de facilitaţi sau chiar privilegii fiscale. Echitatea 
fiscală impune cerinţe fireşti, dar este doar unul dintre principiile impunerii. Noţiunea 
de echitate, interpretată strict, poate aduce atingeri grave celorlalte principii, de 
exemplu principiilor sociale. 

 
2. Principii de politică financiară. În cadrul principiilor de politică financiara se 

urmăreşte ca sistemul fiscal, să se caracterizeze prin: randament fiscal ridicat, să fie 
stabil şi elastic, tip şi număr de impozite.  

Randamentul fiscal, ca orice randament presupune raportarea rezultatelor la efort 
(sau invers), în cazul nostru raportarea sumelor atrase printr-un impozit la cheltuielile 
ocazionate. Pentru a se realiza un randament fiscal ridicat trebuie găsit raportul optim 
între încasările realizate prin intermediul unui impozit şi cheltuielile de percepere. 
Pentru ca încasările să fie mari, trebuie respectate aceleaşi condiţii ca şi la echitate: 
impunere universală, să nu existe evaziune fiscala, iar aparatul fiscal să nu fie costisitor. 

Astfel pentru ca un impozit să poată avea un randament fiscal ridicat se cer a fi 
îndeplinite mai multe condiţii: 

⇒ Impozitul să aibă un caracter universal, adică să fie plătit de toate persoanele 
(fizice sau juridice) care obţin venituri din aceeaşi sursă sau posedă acelaşi 
gen de avere. Universalitatea impozitului presupune, în aceeaşi măsură, ca 
întreaga materie impozabilă a unei persoane, să fie supusă impunerii. 

⇒ Pentru eliminarea evaziunii fiscale este necesar să nu existe posibilităţi de 
sustragere de la impunere (pe căi legale sau frauduloase) a unei parţi din 
materia impozabilă.  

⇒ volumul cheltuielilor legate de stabilirea şi perceperea impozitelor să fie 
redus la minimul necesar  

Aceste cerinţe sunt indiscutabil raţionale, dar practic, sunt greu de realizat.  
Un impozit poate fi apreciat ca fiind stabil, dacă nu este influenţat, într-un sens 

sau altul, de mutaţiile de ordin conjunctural ale economiei - să nu crească în perioadele 
de prosperitate, respectiv să nu scadă în perioadele de recesiune. 

Aceasta înseamnă că randamentul unui impozit considerat stabil nu trebuie să 
sporească concomitent cu creşterea volumului producţiei şi a veniturilor în perioada de 
înflorire economică şi nici să scadă în perioadele nefavorabile ale ciclului economic. De 
menţionat însă că, practic, în condiţiile economice actuale stabilitatea impozitelor este 
dificil de realizat. În plus, de multa vreme, cerinţa stabilităţii a fost corelată cu 
necesitatea elasticităţii impozitelor. 

În ceea ce priveşte elasticitatea impozitului, aceasta presupune ca impozitul să 
poată fi adaptat în permanenţă necesităţilor de venituri ale bugetului de stat. Un impozit 
este elastic dacă el poate să fie mărit sau micşorat în funcţie de evoluţia cheltuielilor 



statului sau altfel spus, dacă se înregistrează o creştere a cheltuielilor bugetare este 
necesar ca impozitele să poată fi majorate corespunzător şi invers. 

Legat de tipul şi numărul impozitelor, se poate spune că, teoretic, s-ar putea 
folosi unul sau mai multe impozite. Ideea cu privire la utilizarea unui singur impozit, s-
a întâlnit atât în perioada capitalismului premonopolist (de exemplu, fiziocraţii s-au 
pronunţat pentru introducerea unui impozit financiar unic, apoi, mai târziu, odată cu 
dezvoltarea marii industrii au apărut păreri privind instituirea unui impozit unic asupra 
materiilor prime), cât şi în condiţiile capitalismului contemporan. 

Astfel, industriaşul francez M.Schuller a sugerat ideea unui singur impozit asupra 
energiei, care să se substituie tuturor impozitelor de tip declarativ (bazate pe declaraţia 
contribuabililor). Acest impozit conceput a fi perceput pe unele produse (hidrocarburi, 
electricitate, cărbuni), se considera că ar evita cheltuielile de încasare pe care le 
presupun celelalte impozite şi ar suprima fraudele. Totodată, se considera că un astfel 
de impozit ar merge în întimpinarea progresului tehnic, deoarece cantitatea de energie 
consumata creşte pe măsura ce se dezvolta industria. 

George Bernard propune un sistem de impozite concretizat într-un impozit anual 
direct, cu rate variabile, asupra valorii reale a capitalului fizic şi asupra bunurilor de 
consum durabile. După părerea lui, acest impozit prezintă o seria de avantaje, cum sunt: 
posibilitatea unui control public; problemele capitalului fizic sunt mult mai bine 
studiate; ratele impozitului pe ramuri pot fi ajustate în funcţie de unele criterii 
economice, sociale, politice, tehnologice, ecologice; sistemul de impozitare este mai 
ieftin. 

În elaborarea acestei propuneri, autorul ei a avut în vedere faptul că toate 
impozitele existente în prezent sunt în final reflectate în preţuri, apreciind că nu este 
eficient să se stabilească impozit pe venit. Totodată, se considera că prin introducerea 
acestui impozit veniturile publice nu vor mai fi colectate pe baza fluxurilor monetare, ci 
pe baza mijloacelor productive (adică orice mijloc care face mai productivă activitatea 
omului). Cu alte cuvinte impunerea bazată în special pe factorul muncă ar fi, după 
părerea sa, inadecvată, considerând că este mai eficient şi mai just ca ea să se bazeze pe 
munca trecută, pe factorul capital. 

De menţionat că, practic, idei de genul celor de mai sus n-au fost transpuse în viaţa, 
iar statele folosesc un număr mai mare sau mai mic de impozite în funcţie de condiţiile 
economice, politice şi sociale existente în fiecare ţară. 

Practicarea unui singur impozit este apreciată de către majoritatea specialiştilor din 
ţările capitaliste contemporane ca fiind irealizabilă şi ineficientă. În acest sens se 
considera că un singur impozit stabilit pe baza puterii contributive a plătitorilor ar 
conduce la multe nemulţumiri, la accentuarea tendinţelor evazioniste şi de repercusiune 
a sarcinilor în seama altora. 

Cu toate cele arătate, se considera de majoritatea specialiştilor că pluralitatea 
impozitelor este soluţia momentan cea mai corespunzătoare, cu atât mai mult cu cât 
impozitul este activizat ca pârghie fiscală şi fiecare obiect impozabil trebuie tratat într-
un mod specific. 

În concluzie, se poate afirma că un sistem fiscal poate fi apreciat numai prin prisma 
tuturor consecinţelor sale pe plan economico-social şi nu doar în funcţie de tipul şi 
numărul impozitelor. 



Aprecieri privind consecinţele şi implicaţiile de ordin economico-social ale unui 
sistem fiscal pot fi făcute urmărind aspecte, cum sunt: ce obiect are impunerea; 
veniturile (averea), cheltuielile sau amândouă; ce fel de cote de impozit se folosesc: 
fixe, proporţionale, progresive sau regresive; ale căror clase şi paturi sociale sunt 
veniturile (averea) şi din consumul căror clase sau paturi sociale fac parte bunurile sau 
serviciile supuse impunerii; în ce măsura poate apărea sau nu, în unele cazuri, o dubla 
impunere, iar în altele o sustragere de la impunere a veniturilor sau averii, etc. 

 
3. Principii de politică economică. De foarte multă vreme impozitul a devenit o 

veritabilă pârghie economică şi de aceea prin introducerea unui nou impozit, statul 
urmăreşte deseori nu numai procurarea veniturilor necesare acoperirii cheltuielilor 
publice, ci şi exercitarea unei anumite influenţe în ceea ce priveşte impulsionarea 
dezvoltării unor ramuri sau subramuri economice, stimularea ori reducerea producţiei 
sau consumului unor mărfuri, extinderea sau dimpotrivă, restrângerea relaţiilor 
comerciale cu străinătatea. 

Încurajarea sau descurajarea dezvoltării unei ramuri sau subramuri economice 
poate fi efectuată de către stat prin suprataxare sau reducere de impozite în mai multe 
variante cum ar fi: stabilirea unor taxe vamale ridicate la importul mărfurilor de acelaşi 
fel din alte ţări; reducerea sau scutirea de impozite indirecte a mărfurilor autohtone; 
micşorarea impozitelor directe stabilite în sarcina producătorilor şi comercianţilor 
autohtoni; facilitatea amortizării accelerate a capitalului fix, ceea ce conduce la 
reducerea profitului impozabil al societăţilor de capital din ramura respectivă şi la 
posibilitatea înlocuirii rapide a acestuia. 

Tot în acest sens acţionează şi acordarea de subvenţii de la bugetul statului 
întreprinderilor care îşi desfăşoară activitatea într-o anumita ramură sau subramură 
economică. Desigur soluţia acordării de subvenţii nu este una foarte simplă, deoarece 
aceasta are ca sursă, de regulă impozitele încasate de stat. Altfel spus, încurajăm pe de-o 
parte, descurajăm pe de alta. 

Un alt caz este când impozitele sunt frecvent folosite în ţările capitaliste pentru a 
influenţa comportamentul producătorilor agricoli în ceea ce priveşte producţia obţinută 
şi veniturile realizate: un impozit stabilit în funcţie de venitul mediu (prezumat) la 
hectarul de teren poate stimula interesul producătorilor să obţină o producţie sporită la 
hectar şi cu costuri mai mici, ştiind că pentru venitul suplimentar astfel obţinut nu 
datorează impozit suplimentar.  

Pentru a influenţa creşterea consumului anumitor mărfuri, statul procedează la 
micşorarea sau chiar la renunţarea la impozitele indirecte care se percep la vânzarea 
acestora. Dacă, dimpotrivă, se urmăreşte reducerea consumului, atunci se recurge la 
majorarea cotelor de impozit aplicat la vânzarea mărfii respective. 

În vederea extinderii relaţiilor comerciale cu străinătatea, statul apelează la 
încurajarea exportului prin restituirea parţială sau integrală a impozitelor achitate de 
exportatori pentru mărfurile vândute în afară. În această direcţie poate acţiona, de 
asemenea, reducerea taxelor vamale percepute la importul mărfurilor provenite din 
diferite ţări. 

În condiţiile în care economiile naţionale sunt confruntate cu crize economice, 
şomaj, inflaţie, la care s-a adăugat şi criza energiei şi a materiilor prime, impozitele sunt 
folosite, concomitent cu alte instrumente, în încercarea de redresare a situaţiei 



economice. Astfel, pentru stimularea investiţiilor particulare se procedează la reducerea 
impozitului aferent venitului investit, de exemplu, în maşini, utilaje şi alte echipamente. 

Toate cele arătate anterior sunt modalităţi şi cazuri în care impozitul este şi trebuie 
să aibă calitatea de pârghie financiară. 

 
4. Principii social – politice. Politica fiscală promovata de stat vizează, în mod 

frecvent, şi realizarea unor obiective social-politice. Aceste principii cer ca în impunere 
să se ţină seama de situaţia personală – socială - a plătitorului. Este cunoscută, de 
exemplu, practica acordării unor facilităţi fiscale persoanelor cu venituri reduse şi celor 
care întreţin un anumit număr de copii şi bătrâni. 

Impozitele sunt folosite, de asemenea, pentru limitarea consumului unor produse 
care au consecinţe dăunătoare asupra sănătăţii (tutun, băuturi alcoolice). Există şi ţări în 
care, pentru a se influenţa creşterea natalităţii se practică un impozit special asupra 
celibatarilor şi persoanelor căsătorite fără copii. 

Trebuie aici precizat că uneori politica fiscala este marcată şi de interese pur 
politice: în perioada alegerilor, cei de la putere încearcă să atenueze (sau să promită 
reducerea ei) fiscalitatea sau să acorde privilegii şi facilitaţi fiscale unor categorii de 
contribuabili. După alegeri, se constată că situaţia economică, fiscală este cea cunoscută 
de fapt şi în perioada alegerilor şi trebuind să-şi reconsidere poziţia uită promisiunile 
electorale şi impozitele cresc din nou. 

Aici am putea adăuga însă ca promisiunile electorale, nu numai că de foarte multe 
ori nu sunt îndeplinite, ci chiar mai mult, 

 
 
Capitolul 2. CAPITALUL ÎNTREPRINDERII ŞI PROCESUL INVESTIŢIONAL  
2.1. Conţinutul şi structura capitalului 
 

Capitalurile se formează la înfiinţarea întreprinderii, se modifică prin creşterea 
sau diminuarea lor pe parcursul desfăşurării de activităţi şi se lichidează la încetarea 
existenţei întreprinderii. 

În funcţie de provenienţă şi apartenenţă capitalurile întreprinderii pot fi: 
1. capitaluri proprii; 
2. capitaluri împrumutate. 

1. Capitalurile proprii se formează din contribuţii externe şi contribuţii interne. 
Contribuţiile externe cuprind aportul proprietarilor şi, eventual, unele aporturi ale 
statului, ale altor colectivităţi şi organisme specializate. Contribuţiile interne sunt 
resurse care se degajă, de regulă, din capacitatea de autofinanţare a întreprinderii. 

Potrivit legislaţiei actuale, în sfera capitalurilor proprii intră: 
- capitalul social; 
- rezervele asimilate capitalurilor; 
- fonduri, provizioane şi rezultate asimilate capitalurilor. 

2. Capitalurile împrumutate se formează când întreprinderea îşi epuizează 
resursele proprii şi recurg la îndatorare. Îndatorarea întreprinderilor se poate realiza pe 
termen mediu şi lung, precum şi pe termen scurt. 

Finanţarea prin îndatorarea pe termen mediu şi lung se face prin: 
- creditul bancar pe termen mediu şi lung; 



- creditul obligatar. 
Creditul bancar pe termen mediu şi lung se solicită de întreprindere şi se acordă 

de către băncile comerciale pe bază de programe bine definite, pe termene variabile. 
Creditul obligatar reprezintă un împrumut pe termen lung prin emisiunea de 

titluri de credit. Instrumentul principal de realizare a creditului obligatar îl constituie 
obligaţiunile. 

Însumând capitalul propriu cu împrumuturile /datoriile/ pe termen mediu şi lung 
se obţine capitalul permanent. 

Orice întreprindere, în afara nevoilor suplimentare pe termen mediu şi lung de 
capitaluri, are nevoie şi de resurse temporare pentru finanţare pe durate mai mici de un 
an. Nevoile temporare de capitaluri sunt generate, nu atât de procesul de producţie cât, 
mai ales, de plasamentele în credit comercial oferit clienţilor sau de modul de 
gestionare a trezoreriei. 

Împrumuturile pe termen scurt iau forma fie a creditului de furnizor, fie a 
creditului bancar pe termen scurt. 

Creditul - furnizor ia naştere în momentul în care o întreprindere primeşte 
valorile materiale de la furnizor fără ca acesta să pretindă plata imediat. 

Creditele bancare pe termen scurt sunt împrumuturi bazate pe creanţe 
comerciale sau credite de trezorerie acordate pentru nevoi vremelnice. 

Însumând capitalul permanent cu datoriile pe termen scurt se obţine capitalul 
total al întreprinderii. 

În gestiunea financiară a întreprinderii, o problemă de un interes deosebit o 
reprezintă structura financiară, adică raportul optim dintre capitalurile împrumutate pe 
de o parte, şi capitalul propriu, pe de altă parte. Structura financiară a întreprinderii este 
optimă atunci când se realizează un nivel cât mai ridicat de rentabilitate. 

2.1.1. Capitalul propriu 

Capitalul social 

Crearea capitalului social 

Capitalul social constituie un element al patrimoniului întreprinderii şi este dat 
de totalitatea sumelor puse la dispoziţie în mod permanent, de către proprietari sau 
asociaţi, sub formă de aport. Aportul asociaţilor în bani constituie modalitatea cea mai 
răspândită de creare a capitalului social. În mod practic, capitalul social exprimă sumele 
afectate definitiv funcţionării societăţilor comerciale. 

Capitalul social al societăţilor comerciale este reprezentat de acţiuni. Acţiunile 
sunt titluri de participare, sau înscrisuri tipărite de valoare egală, prin care se atestă 
dreptul de proprietate al posesorilor din capitalul social, în limita sumei înscrisă pe titlu, 
conferindu-i deţinătorului dreptul de asociat. Deoarece capitalul social trebuie să fie 
subscris de către mai multe persoane, el este divizat în fracţiuni egale, pentru a permite 
fiecăruia să subscrie potrivit mijloacelor de care dispune sau potrivit dorinţelor sale. 
Acţiunile pot face obiectul operaţiunilor de bursă, fiind cotate în funcţie de cerere şi 
ofertă. 

Împărţind capitalul social la numărul acţiunilor sau părţilor sociale se află 
valoarea nominală a unei acţiuni sau părţi sociale. 



Potrivit Legii contabilităţii nr. 82/1991, capitalul social este egal cu valoarea 
nominală a acţiunilor sau părţilor sociale, respectiv cu valoarea aportului, în numerar 
sau în natură, a rezervelor încorporate şi a profitului repartizat pentru majorarea 
capitalului, sau a altor operaţiuni care conduc la modificarea acestuia. Prin aceste 
precizări se pun în evidenţă contribuţiile, externe şi cele interne, la formarea capitalului 
social. 

Acţiunile pot fi nominative şi la purtător. Acţiunile nominative au înscrise 
numele deţinătorului şi se pot transmite altei persoane numai prin transcrierea 
tranzacţiei într-un registru la societatea emitentă. Acţiunile la purtător nu poartă nici un 
nume şi se pot transmite fără nici o formalitate, altei persoane. 

Acţiunea dă dreptul posesorului să primească la sfârşitul anului (după depunerea 
bilanţului), o cotă parte din profitul net al întreprinderii, numită dividend. Nivelul 
dividendelor depinde atât de mărimea profitului net al întreprinderii cât şi de hotărârea 
adunării generale a acţionarilor în ceea ce priveşte politica dividendelor. Pe 
considerentul că dividendul nu este o mărime fixă, acţiunile mai poartă şi denumirea de 
titluri cu venit variabil. 

Acţionarul fiind proprietarul acţiunilor şi prin această calitate proprietarul unei 
părţi din capitalul social poate să vândă titlurile respective. Observăm că deşi acţiunile 
circulă de la un proprietar la altul, întreprinderea îşi desfăşoară activitatea în mod 
normal şi continuă să existe fără să fie afectată de schimbările produse prin vânzarea-
cumpărarea acţiunilor. Fluxurile se derulează pe considerentul că acţionarul nu este 
proprietar al patrimoniului întreprinderii. 

În timp, ca urmare a unui complex de factori, preţul acţiunii poate oscila în jurul 
valorii nominale, sumă vărsată de către primul acţionar la subscrierea capitalului social. 
Fiind tranzacţionate la bursă, prin prisma raportului dintre cerere şi ofertă, se stabileşte 
zilnic preţul acţiunii, numit curs. 

Acţiunile având o circulaţie aparte faţă de rotaţia capitalului real şi datorită 
variaţiilor de curs pot determina transferuri masive de capitaluri de la un proprietar la 
altul. În acest context, un acţionar oarecare îşi vinde acţiunile fie pentru a-şi 
disponibiliza capitalul în scopul reinvestirii în alte afaceri, fie în scop de speculă. 
Deţinătorii de lichidităţi îşi cumpără acţiuni când estimează că preţul (cursul) acestora a 
atins nivelul minim, în scopul de a le revinde în momentul în care pe piaţă titlurile au 
atins cursul maxim. 

Capitalul social al unei societăţi comerciale este stabilit în mod obligatoriu prin 
contractul de societate şi/sau statutul societăţii, iar orice modificare produsă în mărimea 
lui implică o schimbare corespunzătoare a acestor acte. Detalii privind statutul 
societăţilor comerciale, contractul de societate precum şi alte aspecte legate de capitalul 
social sunt reglementate prin acte legislative.1 

La constituire, capitalul social este diferit ca mărime în funcţie de tipul de 
societate comercială şi anume: societate în nume colectiv; societate în comandită 
simplă; societate în comandită pe acţiuni; societate pe acţiuni; societate cu răspundere 
limitată. 

                                                
 

1 Legea 31/1990 privind societăţile comerciale, în Monitorul Oficial nr. 126-127/1990 şi completările ulterioare. 



În timp, capitalul social poate suferi modificări prin majorare sau diminuare cu 
influenţe corespunzătoare asupra patrimoniului întreprinderii. 

Modificarea capitalului social 

Dezvoltarea întreprinderilor prin expansiune sau modernizare, precum şi 
acoperirea unor pierderi rezultate din activităţi de exploatare sau operaţiuni financiare, 
necesită capitaluri suplimentare. Aceste nevoi suplimentare se pot acoperi prin 
majorarea capitalului social, operaţiune realizată prin: 

▪    aporturi noi în numerar şi/sau în natură; 
▪    încorporarea de rezerve sau altor resurse proprii; 
▪ conversiunea obligaţiunilor, inclusiv a unor datorii ale întreprinderii; 
▪  plata dividendelor în acţiuni sau conversiunea părţilor de fondator în acţiuni; 
▪  fuziunea. 
Sporirea capitalului social în numerar este o operaţiune de finanţare directă 

deoarece întreprinderea procură noi lichidităţi. Aportul în natură, în mod practic, 
constituie o operaţiune indirectă de finanţare.  

Creşterile de capital prin aporturi noi în numerar se pot realiza prin două 
modalităţi, şi anume: 

- subscrierea de acţiuni suplimentare numai de către acţionarii vechi, caz în care 
se procedează la o creştere a valorii nominale a acţiunilor deja existente. Această 
variantă se înfăptuieşte, de regulă, cu greutate întrucât nu toţi acţionarii consimt să-şi 
aducă aportul lor la majorarea de capital. 

- emisiunea de noi acţiuni la care să poată subscrie atât vechii acţionari cât şi 
alţii noi. Modalitatea în cauză este mai des practicată deoarece elimină neajunsurile 
variantei precedente şi ocroteşte, în acelaşi timp, acţionarii vechi. 

Acţiunile emise pentru majorarea capitalului social se oferă, prin subscriere, în 
primul rând, acţionarilor existenţi în proporţie cu numărul acţiunilor pe care le posedă 
deja, cu obligaţia ca aceştia să-şi exercite dreptul de preferinţă într-un termen stabilit de 
adunarea generală. După expirarea acestui termen, dacă acţionarii vechi nu şi-au exprimat 
opţiunea, acţiunile vor putea fi subscrise public. 

Pentru a majora capitalul, întreprinderea va trebui să emită un număr de acţiuni 
noi (NAn) egal cu raportul dintre creşterea capitalului social(∆CS) şi valoarea de 
emisiune (preţul) a unei acţiuni noi (VEn), adică: 
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Emisiunea de acţiuni noi presupune două alternative: emisiunea la valoarea 
nominală a vechilor acţiuni şi emisiunea la o valoare majorată, în funcţie de valoarea 
bursieră a acţiunilor vechi. 

Creşterea de capital prin emisiunea de acţiuni determină un efect de “diluare” a 
rentabilităţii acţiunilor întreprinderii prin împărţirea profitului net la un număr mai mare 
de titluri. În acest context, subscrierea de capitaluri suplimentare prin cumpărarea de 
acţiuni noi implică atribuirea unor drepturi de subscriere către acţionarii vechi, ca o 
compensare a efectului de diluare a valorii capitalului lor. 



Dreptul de subscriere la creşterea capitalului este un titlu de valoare negociabil. 
Deci, el poate fi vândut către noii acţionari care doresc să subscrie la capitalul 
întreprinderii. 

Cumpărătorul, pentru procurarea unei acţiuni noi, trebuie să dispună sau să 
achiziţioneze un număr de drepturi de subscriere egal cu raportul dintre numărul total al 
acţiunii vechi (NAv) şi numărul de acţiuni noi (NAn), adică NAv/NAn. 

Valoarea de emisiune a unei acţiuni noi, pentru a fi atractivă, se stabileşte la o 
mărime apropiată de valoarea de piaţă a acţiunilor vechi (VPv). Pentru a limita efectul de 
diluare, valoarea de emisiune nu poate coborî prea mult sub valoarea de piaţă, motiv 
pentru care variază între două limite: valoarea nominală (VNv) şi valoarea de piaţă (VPv) 
a acţiunilor vechi. Deci putem scrie că: 

PvEnNv VVV ≤≤  

O valoare de emisiune mai mică decât valoarea nominală nu se practică, iar o 
valoare de emisiune mai mare decât valoarea de piaţă îndepărtează cumpărătorii de 
acţiuni. Diferenţa dintre valoarea de emisiune şi valoarea nominală reprezintă prima de 
emisiune. Ea se foloseşte pentru acoperirea cheltuielilor ocazionate de emisiunea şi 
vânzarea acţiunilor noi, iar diferenţa se înscrie ca rezervă în pasivul bilanţului. 

Ţinând seama de aceste restricţii, valoarea de piaţă a acţiunilor (VP) vechi şi noi 
se calculează în funcţie de valoarea de piaţă a acţiunilor vechi şi valoarea de emisiune a 
acţiunilor noi, după relaţia: 
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Teoretic, diferenţa dintre valoarea de piaţă înainte de creşterea de capital şi 
valoarea de piaţă după creşterea de capital este egală cu dreptul de subscriere (DS), 
adică: 
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În mod practic, dreptul de subscriere reprezintă pierderea de valoare a acţiunii 
vechi cu care trebuie recompensat deţinătorul acesteia pentru a nu fi afectat de 
majorarea capitalului social. Acţionarul vechi care nu acceptă subscrierea la creşterea 
capitalului vinde la bursă drepturile de subscriere, ataşate, sub forma unui cupon 
negociabil, fiecărei acţiuni vechi pe care o deţine. Prin vânzare, acţionarul vechi 
încasează o sumă egală cu efectul de diluare sau pierderea de valoare a acţiunilor sale. 

În acest caz, un acţionar nou, pentru a intra în posesia de acţiuni, va plăti societăţii 
emitente valoarea de emisiune şi va cumpăra de la un acţionar vechi un număr de drepturi 
de subscriere (n DS) egal cu raportul dintre numărul total de acţiuni vechi şi numărul total 
de acţiuni noi, potrivit relaţiei: 
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Acţiunile noi dau o serie de drepturi vechilor acţionari, între care şi cel preferenţial 
de subscriere, deoarece împreună cu fondatorii societăţii au susţinut eforturile acesteia 



şi au suportat pierderile anterioare. De asemenea, întreprinderea constituindu-şi unele 
rezerve în timpul exerciţiilor precedente la care noii acţionari nu şi-au adus contribuţia, 
apare un motiv în puls pentru asigurarea dreptului preferenţial al acţionarilor vechi. 

▪ Majorarea de capital prin încorporarea rezervelor constituie o operaţiune fără 
fluxuri monetare, în sensul că nu aduce disponibilităţi băneşti suplimentare. 
Încorporarea rezervelor în capitalul social se face, fie prin emisiunea de acţiuni 
suplimentare care se repartizează gratuit acţionarilor existenţi în proporţia participării 
lor la constituirea capitalului social, fie prin creşterea valorii nominale a acţiunilor 
existente. Acest procedeu nu conduce la modificarea structurii capitalului întreprinderii 
şi nici la schimbarea echilibrului financiar. 

Majorarea capitalului social, ca urmare a încorporării rezervelor prin mărirea 
valorii nominale a acţiunilor existente nu schimbă numărul acţiunilor şi, în consecinţă, 
dreptul fiecărui acţionar asupra capitalului social rămâne acelaşi. Totodată, preţul 
(cursul) acţiunilor la bursă nu ar trebui să se modifice deoarece dividendul pe o acţiune, 
indiferent de valoarea ei, rămâne acelaşi. 

Creşterea capitalului social ca urmare a încorporării rezervelor prin emisiunea 
de acţiuni suplimentare şi distribuirea lor gratuită are drept consecinţă diminuarea părţii 
pe care fiecare acţiune o deţine în fondurile proprii ale întreprinderii. În acest caz, 
creşterea numărului acţiunilor conduce la o scădere a cursului acestora la bursă. 

▪ Sporirea capitalului prin conversiunea obligaţiunilor inclusiv a unor datorii ale 
întreprinderii, presupune convertirea titlurilor de credit în cauză sau a datoriilor ajunse 
la scadenţă, în acţiuni. Operaţiunea se realizează de regulă, prin emisiunea de noi 
acţiuni. Convertirea titlurilor de credit şi a unor datorii în acţiuni nu este o operaţiune 
directă de finanţare deoarece se realizează transformarea unei datorii în capital 
neexigibil fără să aducă lichidităţi suplimentare. Produce în schimb, modificări în 
structura financiară a întreprinderii. 

▪ Majorarea capitalului social prin plata dividendelor în acţiuni sau conversiunea 
părţilor de fondator în acţiuni, se face cu aprobarea adunării generale a acţionarilor prin 
creşterea valorii nominale a acţiunilor, de regulă, şi mai rar prin emisiunea de noi 
acţiuni. 

▪ Fuziunea conduce la majorarea capitalului social prin absorbirea unei societăţi 
comerciale de către altă societate care subzistă singură. 

Capitalul social al întreprinderii poate să fie şi micşorat. Asemenea operaţiune are 
loc atunci când aportul acţionarilor se diminuează prin răscumpărarea acţiunilor sau 
prin scăderea pierderilor din capital. 

Rezervele de capital şi destinaţia lor 

Rezervele constituie o componentă a capitalurilor proprii ale întreprinderii. Spre 
deosebire de capitalul social, rezervele nu sunt generatoare de dividende. 

Rezervele de capital, după modul de constituire pot fi: 
- rezerve legale; 
- rezerve statutare; 
- alte rezerve . 

Rezervele legale sunt reglementate prin legi specifice. Aşa de exemplu, Fondul 
de rezervă constituit la nivelul fiecărei întreprinderi este reglementat prin Legea 



31/1990 şi legea bugetară anuală. Cu alte cuvinte, legislaţia nu numai că nu interzice, 
dar obligă întreprinderile să-şi constituie astfel de rezerve. 

Fondul de rezervă, prevăzut de lege, se constituie în procent de până la 5% din 
profitul brut, dar nu mai mult de 20% din capitalul social al societăţilor comerciale şi 
regiilor autonome, respectiv 25% din capitalul social al societăţilor comerciale cu 
capital integral sau parţial străin. Fondul de rezervă legal mai este alimentat şi din 
excedentul obţinut din vânzarea acţiunilor la un curs mai mare decât valoarea lor 
nominală, dacă acest excedent nu este întrebuinţat la plata cheltuielilor de emisiune, 
precum şi din excedentul rezultat din reevaluarea stocurilor. 

Rezervele statutare se formează în măsura în care sunt prevăzute în statutul 
societăţilor comerciale şi sunt în concordanţă cu permisibilitatea legislaţiei în materie. 
În general, aceste rezerve se constituie din profitul net sau pe seama costurilor şi privesc 
rezervele pentru: reparaţii, indemnizaţii de concediu, finanţarea operaţiilor în perioada 
de garanţie, reduceri de preţuri, urmărirea debitorilor pentru cumpărări de mărfuri cu 
plata în rate etc. Unele din rezerve le întâlnim sub titulatura de fonduri. 

Alte rezerve se constituie din reevaluări şi, în mod facultativ, fie din profitul net 
al întreprinderii, fie din alte resurse. 

Rezervele de capital sunt rezultatul exerciţiului de exploatare al întreprinderii, al 
operaţiilor ce se derulează în întreprindere şi în afara ei. 

Rezervele se folosesc pentru acoperirea pierderilor înregistrate în unele exerciţii 
financiare, precum şi pentru integrare în capitalul social. În cazul în care timp 
îndelungat rezerva legală nu se consumă, ea poate fi încorporată în capitalul social, 
situaţie în care se vor emite acţiuni suplimentare ce vor fi repartizate gratuit acţionarilor 
existenţi. Pe măsura consumării rezervelor, reîncep prelevările pentru refacerea lor. 

Tipuri de fonduri, provizioane  şi rezultate – Modalităţi de constituire şi folosire 

Alături de capitalul social şi rezerve, întreprinderile dispun de anumite fonduri şi 
provizioane care se folosesc la finanţarea permanentă. Mărimea lor, în constituire şi 
dimensionare, este prevăzută fie de legea anuală a bugetului de stat, fie prin legi 
specifice, fie prin statutul societăţii sau bugetul propriu de venituri şi cheltuieli. 

În sfera fondurilor precizate prin legislaţie, intră: 
•  fondul de participare la profit; 
• fondul de cercetare-dezvoltare; 
• fondul de premiere; 
• fondul pentru acţiuni social-culturale; 
• fondul creşterii surselor proprii de finanţare; 
• fondul de investiţii; 
• alte fonduri. 

• Fondul de participare la profit, se constituie în scopul stimulării şi cointeresării 
materiale a salariaţilor la bunul mers al activităţilor întreprinderii. Se constituie din 
profitul net în cotă aprobată de adunarea generală a acţionarilor, după închiderea 
exerciţiului financiar. La întreprinderile cu capital de stat constituirea fondului de 
participare la profit se face într-o cotă de 10%, iar la firmele cu capital privat 
constituirea lui este facultativă. Fondul de participare la profit se utilizează pentru 
acordarea de prime salariaţilor în timpul sau la sfârşitul anului. 



• Fondul de cercetare-dezvoltare, se formează pe seama costurilor de exploatare 
şi a profitului brut. Titlul fondului sugerează şi destinaţia lui principală: finanţarea 
cercetării fundamentale şi aplicative cu scopul dezvoltării întreprinderii. 

• Fondul de premiere, se poate constitui cu sumele incluse în cheltuieli, 
prevăzute în contractul colectiv de muncă, în limita fondului de salarii admisibil. Se 
foloseşte pentru premierea salariaţilor. 

• Fondul pentru acţiuni social-culturale, are ca principală sursă de alimentare 
sumele incluse în cheltuieli. Legislaţia în vigoare /legea 36/1994/ prevede aplicarea 
lunară a cotei de 1,5% asupra fondului de salarii realizat. De asemenea acest fond mai 
este alimentat cu: contribuţiile salariaţilor pentru tratament balnear şi de odihnă; sumele 
pentru întreţinerea copiilor în grădiniţe; ajutoare; sponsorizări; subvenţii de la bugetul 
public. Sumele colectate în fondul pentru acţiuni social-culturale se utilizează pentru 
finanţarea: cheltuielilor privind costul biletelor de tratament şi odihnă; cheltuielilor de 
regie şi hrană pentru creşe şi grădiniţe; cheltuielilor de regie la cantină; întreţinerilor şi 
reparaţiilor la căminele pentru tineret; cheltuielilor culturale; cheltuielilor sportive; alte 
cheltuieli. 

• Fondul creşterii surselor proprii de finanţare, numit şi fondul de finanţare a 
activelor circulante, se constituie din profitul net cu scopul suplimentării capitalurilor 
destinate finanţării activelor circulante. În mod practic folosirea acestor sume conduce 
la creşterea Fondului de rulment net, sursă permanentă de finanţare a activelor 
circulante. 

• Fondul de investiţii, se foloseşte pentru constituirea unei surse destinate 
finanţării investiţiilor din alte operaţiuni cum sunt: sume rezultate din valorificarea 
materialelor obţinute din dezmembrarea activelor fixe scoase din funcţiune; sume 
încasate din vânzarea activelor fixe; sume încasate din vânzarea activelor. Sumele de 
mai sus sunt diminuate cu cheltuielile făcute pentru operaţiile respective. De asemenea, 
acest fond se mai alimentează cu sumele repartizate din profitul net realizat în exerciţiul 
curent şi sumele reţinute în cursul anului din impozitul pe profitul datorat pentru sumele 
folosite din profitul net la investiţiile productive. Fondul de investiţii se foloseşte în 
plasamente pe termen lung, adică plata furnizorilor de imobilizări. 

• Alte fonduri, sunt specifice unor întreprinderi din anumite ramuri cum ar fi: 
fondul pentru organizarea şantierului; fondul baracamentelor şi amenajărilor provizorii; 
fondul de rezervă din prime pentru asigurări de viaţă; fonduri speciale cooperaţiei de 
consum şi meşteşugăreşti etc. 

Provizioanele sunt elemente ale capitalurilor proprii constituite în baza unor 
prevederi legale pentru acoperirea unor pierderi probabile. În mod practic, 
provizioanele reglementate reprezintă rezerve pentru activitatea viitoare şi au un 
pronunţat caracter fiscal. 

La nivelul întreprinderii se pot constitui următoarele tipuri de provizioane: 
- provizioane pentru riscuri şi cheltuieli; 
- provizioane pentru deprecierea stocurilor şi producţiei în curs; 
- provizioane pentru deprecierea creanţelor; 
- alte provizioane. 
Provizioanele pentru riscuri şi cheltuieli sunt rezerve constituite pe seama 

cheltuielilor de exploatare şi financiare care se folosesc pentru acoperirea pierderilor 
sau a cheltuielilor viitoare care la data încheierii exerciţiului financiar sunt posibile şi 



sigure, dar nedeterminate. Asemenea provizioane se constituie pentru: litigii; garanţii 
acordate clienţilor; cheltuieli de repartizat pe mai multe exerciţii; pierderi din schimb 
valutar, alte riscuri şi cheltuieli. Nivelul provizioanelor se menţine pe toată perioada în 
care riscurile şi cheltuielile sunt posibile, fiind ajustate în funcţie de factorii care 
intervin. Rezervele în cauză se folosesc în momentul în care riscul sau cheltuiala în 
cauză s-a produs. 

Provizioanele pentru deprecierea stocurilor şi producţiei în curs se constituie 
pentru acoperirea pierderilor cauzate de creşterea preţurilor la stocurile de materii prime 
şi materiale, producţie în curs de fabricaţie, produse finite, mărfuri, ambalaje etc. Aceste 
rezerve se constituie în cazul în care valoarea de inventar stabilită prin inventariere este 
mai mică decât valoarea contabilă a elementelor patrimoniale respective şi au rolul de a 
acoperi riscurile conjuncturale în măsura în care acestea vor avea loc în exerciţiile 
viitoare. 

Provizioanele pentru deprecierea creanţelor sunt rezerve care se constituie atunci 
când apar creanţe neîncasate în termen şi prezintă riscul de a nu fi recuperate integral 
sau parţial ca urmare a insolvabilităţii sau falimentului acestora. 

Alte provizioane se constituie pentru activele imobilizate, ca urmare a practicării 
normelor accelerate în procesul amortizării, sau pentru deprecierea titlurilor de 
plasament ca urmare a fluctuaţiei cursurilor de pe piaţa financiară. 

Rezultatele activităţilor privesc rezultatul reportat şi rezultatul exerciţiului 
Toate fondurile, provizioanele şi rezultatele exerciţiului constituite în calitatea 

lor de resurse, reprezintă, incontestabil, capitaluri la dispoziţia întreprinderii. Acestea, 
indiferent de destinaţia specială a lor, atâta timp cât nu a apărut nevoia pentru care s-au 
constituit, se folosesc împreună cu capitalul social la finanţarea activelor întreprinderii. 
Pe aceste considerente, adăugând capitalului social: rezervele, fondurile, provizioanele 
şi rezultatele exerciţiului se formează capitalul propriu. 

 

2.1.2. Capitalul împrumutat 

 Capitalul împrumutat pe termen mediu şi lung 

 
Pe parcursul activităţii, iar în unele situaţii chiar din primul moment, 

întreprinderile îşi completează capitalul propriu cu împrumuturi pe termen mediu şi 
lung. Solicitarea şi folosirea unor asemenea împrumuturi sunt determinate de nevoi 
suplimentare permanente ce depăşesc limitele capitalului propriu. 

Datorită faptului că asemenea capitaluri împrumutate se află timp foarte 
îndelungat în circuitul întreprinderii, ele constituie împreună cu capitalurile proprii, aşa 
numitele capitaluri permanente. 

Această formă de îndatorare se realizează prin: 
1. creditul bancar pe termen mediu şi lung; 
2. creditul obligatar. 

 Creditul bancar pe termen mediu şi lung 

Creditul bancar pe termen mediu şi lung ,reprezintă un împrumut care se obţine 
de la o bancă comercială şi care trebuie rambursat într-o perioadă mai mare de un an. În 



mod obişnuit, asemenea credite sunt negociate direct între cei care le solicită şi bancă 
sau, în unele situaţii, o altă instituţie financiară. 

Perioada pentru care se acordă aceste împrumuturi variază în cazul creditului pe 
termen mediu între 1 şi 5 ani iar a creditului pe termen lung  peste 5 ani. 

Creditul pe termen mediu şi lung prezintă unele avantaje faţă de creditul 
obligatar şi anume: 

- rapiditate în acordare. Deoarece solicitantul negociază limita creditului direct 
cu cei care îl acordă, documentele legate de obţinerea împrumutului sunt minime, ca 
atare, decizia de acordare se ia în termenul cel mai scurt. 

- flexibilitate viitoare. În cazul schimbării condiţiilor economice avute în vedere 
la data acordării creditului bancar, întreprinderea poate solicita modificarea condiţiilor 
contractuale iar banca, în mod tacit, poate conveni asupra schimbărilor cerute. 

- costuri reduse. Costurile creditului fiind date, de regulă de dobândă, pe 
perioada acordării creditului, rata dobânzii poate să fie variabilă sau fixă. Indiferent de 
formă, nivelul dobânzii pentru creditul bancar pe termen mediu şi lung este mai mic 
decât în cazul creditului obligatar, acesta din urmă fiind mai costisitor. 

În prezent unele bănci comerciale acordă credite pe termen mediu şi lung în 
cadrul unor programe de finanţare aflate sub supravegherea diferitelor ministere. Aşa de 
exemplu există programe de finanţare pe termen mediu şi lung derulate prin Ministerul 
Muncii şi Protecţiei Sociale în vederea finanţării firmelor mici şi mijlocii din domeniul 
producţiei cu condiţia angajării de şomeri (la fiecare şomer angajat se acordă 10 
milioane lei împrumut). Pentru asemenea credite rata dobânzii se stabileşte la jumătate 
din rata de refinanţare a Băncii Naţionale. 

De asemenea, unele credite pe termen mediu şi lung s-au acordat, în special, 
pentru întreprinderile agricole, cu dobândă subvenţionată. Aceste împrumuturi au fost 
restrictive şi contractul de credite a avut clauze ferme şi penalizatoare. 

Creditul obligatar 

Creditul obligatar se obţine prin emisiunea de titluri de credit, în principal de 
obligaţiuni. Obligaţiunea este un înscris care exprimă împrumutul contractat de o 
persoană juridică pentru o sumă şi durată determinate, cu persoana care l-a subscris. 

Împrumuturile pe bază de obligaţiuni sunt o formă deosebită a creditului pe 
termen mediu şi lung, caracterizându-se prin emisiunea publică de titluri negociabile. În 
acest caz, fiecare obligaţiune reprezintă o fracţiune a datoriei contractate de către 
întreprindere. 

Odată cu lansarea împrumutului prin subscripţie întreprinderea este obligată să 
publice un prospect de emisiune care să cuprindă informaţii capabile să asigure pe 
viitorii creditori că întreprinderea este solvabilă. Prospectul conţine informaţii cu privire 
la mărimea capitalului social şi a rezervelor, situaţia patrimoniului social potrivit 
bilanţului aprobat, suma împrumutului obligatar, numărul obligaţiunilor care urmează 
să fie emise precum şi acelor care au mai fost emise, valoarea nominală a obligaţiunilor, 
durata împrumutului, rata dobânzii precum şi sarcinile care grevează imobilele 
societăţii. 

Orice tip de obligaţiune se caracterizează prin: 
- valoarea nominală, care serveşte drept bază de calcul a dobânzii; 



- rata dobânzii care, de regulă, este fixă, motiv pentru care înscrisurile se mai 
numesc şi valori cu venit fix; 

- preţul de emisiune care reprezintă suma plătită de investitor pentru a cumpăra 
o obligaţiune şi care poate să fie mai mare (cu primă de emisiune), egal sau mai mic 
decât valoarea nominală; 

- preţul de rambursare este preţul pe care întreprinderea îl plăteşte la scadenţa 
deţinătorului de obligaţiune şi care poate să fie egal sau mai mare (cu primă de 
rambursare) decât valoarea nominală a obligaţiunii; 

- modalitatea de rambursare a împrumutului care se referă la: rambursarea prin 
amortismente constante; rambursare prin anuităţi constante; rambursare la scadenţă. 

În ceea ce priveşte procedeul de rambursare, acesta poate fi prin răscumpărare la 
bursă (când cursul este avantajos pentru întreprindere) şi prin tragere la sorţi. 

Întreprinderea emitentă poate să-şi reducă datoria, răscumpărând la bursă, în 
anumite situaţii, obligaţiuni la un preţ ce poate fi inferior valorii de rambursare. 

Persoanele care acordă împrumuturi sub formă de obligaţiuni, spre deosebire de 
acţionarii care sunt coproprietari, nu posedă decât un drept de creanţă asupra 
întreprinderii. Drepturile juridice legate de obligaţiuni sunt identice. 

Potrivit legislaţiei (Legea 31/1990), o societate pe acţiuni poate emite 
obligaţiuni la purtător sau nominative, pentru o sumă globală care să nu depăşească ¾ 
din capitalul social existent. În acelaşi timp, se prevede şi un prag de valori a 
obligaţiunii individuale. 

Deţinătorul obligaţiunii poate păstra înscrisul până la scadenţă şi să încaseze 
anual dobânda. În cazul în care are nevoie de capital lichid pentru a-l reinvesti în 
afaceri, deţinătorul poate vinde obligaţiunile la bursă la un preţ (curs) mai mare sau mai 
mic decât valoarea nominală, în funcţie de perspectivele întreprinderii. Vânzarea 
obligaţiunilor la bursă şi schimbarea prin acest transfer a proprietarilor nu afectează cu 
nimic activitatea întreprinderii emitente care achită dobânda la sfârşitul anului celor ce 
prezintă înscrisurile. 

În practica economiei de piaţă se pot utiliza mai multe tipuri de obligaţiuni şi 
anume: 

- obligaţiuni simple sau clasice, se caracterizează prin număr, durată, rata 
dobânzii, valoare nominală, preţul de emisiune şi condiţiile de amortizare. Dobânda se 
plăteşte anual pe baza unui cupon care se detaşează de la obligaţiune. Preţul de 
emisiune fiind inferior valorii nominale, diferenţa sporeşte dobânda reală deoarece 
aceasta se calculează asupra valorii nominale şi nu asupra preţului de emisiune. 
Rambursarea obligaţiunilor are loc la termene stabilite în momentul lansării 
împrumutului potrivit unui tabel de amortizare; 

- obligaţiuni cu dobânzi variabile, reprezintă titluri de credit pe termen mediu a 
căror dobândă este revizuită periodic (trimestrial sau semestrial), în funcţie de nivelul 
dobânzii de bază la care se adaugă o marjă care constituie elementul negociabil. 
Prezintă avantajul că riscul se împarte între debitor şi creditor; 

- obligaţiunile convertibile în acţiuni, se caracterizează prin dreptul pe care îl 
dau deţinătorilor de a-şi transforma creanţele, după amortizare, în acţiuni. Operaţiunea 
se poate face în cadrul unei anumite perioade iar rata dobânzii este mai mică decât la 
obligaţiunile simple. Odată cu emisiunea se stabileşte şi proporţia de conversiune, adică 
raportul dintre acţiuni şi obligaţiuni convertibile; 



- obligaţiuni cu bonuri de subscripţie la acţiuni, conferă deţinătorului dreptul de 
a subscrie la acţiunile pe care le va emite întreprinderea în viitor, la un anumit preţ şi în 
condiţiile prevăzute în contractul de emisiune. În astfel de cazuri acţionarii societăţii 
vor renunţa la dreptul lor preferenţial de a subscrie la noile acţiuni în favoarea 
creditorilor care prezintă asemenea bonuri. Bonurile, ca anexă a obligaţiunilor vor fi 
negociate separat la bursă, fiind în felul acesta cotate pe piaţa financiară. Şi la aceste 
obligaţiuni, rata dobânzii este mai mică decât la cele clasice; 

- obligaţiuni cu cupon zero, sunt obligaţiunile fără dobândă dar cu primă de 
rambursare. Prima de rambursare este dată de diferenţa dintre preţul de emisiune foarte 
mic şi valoarea nominală a obligaţiunii, care se rambursează la scadenţă. În final, 
venitul realizat echivalează cu o anumită dobândă anuală capitalizată pe toată durata 
împrumutului; 

- obligaţiuni riscante, se emit în cazuri de fuziuni, preluări şi restructurări de 
întreprinderi. Presupun un risc ridicat, motiv pentru care rata dobânzii este mai mare 
decât în cazul bonurilor de tezaur; 

- obligaţiuni perpetue, caracterizate prin aceea că titlurile nu au stabilită 
scadenţă pentru rambursarea împrumutului. În acest caz, emitentul nu-şi asumă 
obligaţia de rambursare, schimbarea deţinătorului efectuându-se la bursă. S-au dovedit 
atractive prin practicarea unei rate a dobânzii mai mare decât la obligaţiunile clasice. 
Prin folosirea acestor tipuri de obligaţiuni împrumutul are un caracter permanent şi ca 
urmare dispare diferenţa dintre capitalul propriu şi capitalul împrumutat. 

În situaţia unor împrumuturi internaţionale se emit aşa numitele euro-
obligaţiuni. La asemenea titluri apelează societăţile comerciale multinaţionale. Euro-
obligaţiunile nu sunt legate de o anumită piaţă, particularitate ce le conferă un circuit 
internaţional. 

Capitalul împrumutat pe termen scurt 

Ca urmare a insuficienţei capitalului permanent, pe parcursul ciclului de 
exploatare întreprinderea îşi completează nevoia de capitaluri cu împrumuturi pe termen 
scurt. Capitalul împrumutat pe termen scurt poate să provină din: 

- creditul comercial acordat de furnizori; 
- creditul bancar pe termen scurt. 

Creditul comercial acordat de furnizori, numit şi credit de furnizori, apare ca 
urmare a existenţei între partenerii de afaceri a unor înţelegeri sau contracte referitoare 
la condiţiile de livrare, termenele şi modalităţile de plată. Existenţa unei distanţe în timp 
între momentul livrării produselor şi momentul plăţii, generează la cumpărător existenţa 
unor capitaluri care îmbracă formă materială sau bănească şi pe care acesta le foloseşte 
fără costuri. 

Creditul bancar pe termen scurt este destinat acoperirii nevoilor temporare de 
funcţionare ale întreprinderii. El se poate acorda sub formă de: 

- creanţe comerciale; 
- credite de trezorerie. 

Creanţele comerciale se acordă sub formă de titluri de credit prin instrumente 
specifice, cum ar fi: biletul de ordin, cambia şi cecul. Aceste înscrisuri sunt cunoscute şi 



sub denumirea de efecte de comerţ. Cu ajutorul lor, întreprinderea primeşte credit dar 
poate şi acorda, la rândul ei, astfel de credit. 

Creditele de trezorerie sunt acordate întreprinderii pe termen de până la un an de 
zile, iar rata dobânzii este variabilă pe durata de angajare a creditului. 

După negocierea creditului de trezorerie, înţelegerea dintre client şi bancă se 
concretizează prin semnarea unui contract de credit. Acesta cuprinde: suma 
împrumutată; rata dobânzii; scadenţarul cu sumele aferente; garanţiile aduse pentru 
obţinerea creditului; alte condiţii. 

Faţă de creditarea pe termen mediu şi lung, creditarea bancară pe termen scurt 
prezintă unele avantaje legate de costurile mai reduse şi flexibilitate în acordare şi 
garantare. Problematica creditului pe termen scurt fiind legată de gestiunea activelor 
circulante, urmează să fie aprofundată în capitolul privind finanţarea acestora. 
 
2.2.  Forme de materializare a capitalului intreprinderii 
 

Capitalul total al întreprinderii, urmărit pe surse de provenienţă, este reflectat în 
pasivul bilanţului. Odată procurat, capitalul este utilizat prin plasamente pe termen lung 
şi scurt în aşa numitele active. 

Plasamentele de capital pe termen lung se materializează în active imobilizate, 
iar plasamentele pe termen scurt în active circulante. 

Elementele structurale ale activelor imobilizate, având o durată îndelungată de 
imobilizare a capitalului, îşi recuperează valoarea de intrare în mod diferit, după cum 
este vorba de active imobilizate amortizabile sau active imobilizate neamortizabile. 

Activele imobilizate amortizabile - corporale şi necorporale - cuprind: 
construcţiile, amenajarea de terenuri, alte active imobilizate, precum şi cheltuielile de 
constituire, de cercetare şi dezvoltare, fondul comercial etc. 

Activele imobilizate neamortizabile se referă la titluri de participare şi creanţe 
legate de participaţii. O întreprindere poate avea interese în desfăşurarea activităţii altor 
întreprinderi. În acest context, calea principală de participare la luarea deciziilor în 
întreprinderile vizate o reprezintă cumpărarea de titluri de proprietate şi participarea la 
formarea capitalului lor social. Recuperarea capitalului imobilizat se face, în acest caz, 
prin vânzarea titlurilor pe piaţa financiară şi nicidecum prin amortizare. 

Activele circulante cuprind plasamentele de capital făcute pe durate de timp, de 
regulă mai mici de un an. Ele sunt uşor transformabile în disponibilităţi băneşti care se 
pot folosi fie pentru onorarea obligaţiilor scadente, fie pentru efectuarea de noi 
plasamente în stocuri materiale sau chiar în active imobilizate. 

Activele circulante se deosebesc între ele atât după natura şi permanenţa lor în 
circuit cât şi după rapiditatea transformării lor în lichidităţi. În funcţie de aceste 
caracteristici, activele circulante se pot structura în: 

- valori de exploatare, determinate nemijlocit de ciclul de exploatare, în sfera 
cărora intră stocurile de materiale pentru producţie; stocurile de producţie în curs de 
fabricaţie; şi stocurile de produse finite. Aceste tipuri de stocuri reprezintă partea relativ 
constantă, stabilă, a activelor circulante; 

- valori realizabile, caracterizate prin transformarea lor în lichidităţi în termen 
scurt. Se includ aici, creanţele rezultate din creditul comercial şi portofoliul de titluri de 
valoare achiziţionate pentru speculaţii la bursă; 



- disponibilităţi băneşti (lichidităţi), reflectate în: soldurile conturilor deschise la 
bancă; sumele existente în casierie; precum şi în alte valori. 
 

 
2.3. Costul capitalului întreprinderii 

 
2.3.1. Consideraţii privind costul capitalului 

 
Într-o economie de piaţă folosirea unor resurse diferite de capital implică 

anumite costuri, de regulă, proporţionale cu valoarea (preţul lor). Ca urmare, din punct 
de vedere financiar sursele de formare a capitalului trebuiesc structurate de aşa manieră 
încât să ofere informaţiile necesare atragerii şi folosirii capitalului, care presupun 
costurile cele mai reduse.  

Determinarea mărimii costului capitalului constituie o problemă majoră în 
managementul întreprinderii, cel puţin pe considerentele că:  

- asigură o creştere a eficienţei activităţilor prin folosirea de capitaluri ieftine;  
- permite maximizarea valorii întreprinderii prin minimizarea costurilor tuturor 

intrărilor de capital;  
- oferă informaţii cu privire la alegerea unei structuri financiare optime, adică a 

raportului optim dintre capitalurile împrumutate şi capitalurile proprii;  
- contribuie la finanţarea unor decizii financiare legate de: leasing, mărimea 

necesarului fondului de rulment, rambursarea creditului obligatar, etc.  
Sursele proprii de capital (acţiunile) trebuiesc remunerate, (de regulă, prin plata 

de dividende) şi ca atare, ceea ce constituie venit pentru acţionari, reprezintă cheltuială 
pentru întreprindere. De asemenea, sursa capitalurilor împrumutate fiind variată, 
costurile de procurare sunt diferite prin nivelul dobânzilor sau veniturilor fixe 
practicate. Uneori, chiar şi în cazul în care întreprinderea dispune, la un moment dat, de 
lichidităţi care urmează să fie fructificate în afara întreprinderii cu o anumită rată de 
venit, această rată poate fi considerată ca şi cost de oportunitate a capitalului.  

Costul de oportunitate este dat de valoarea producţiei care s-ar obţine folosind 
un anumit capital, în altă activitate decât cea de referinţă. Exprimă de fapt, costul şansei 
pierdute.  

Practic, costul capitalului este dat de rata de capitalizare cerută de investitorii de 
capital fie că sunt acţionari, fie că sunt creanţieri. Altfel spus, costul capitalului este 
exprimat prin efortul financiar pe care trebuie să-l facă întreprinderea pentru 
achiziţionarea capitalului necesar realizării obiectivului de activitate. Deci veniturile 
obţinute pentru investitorii de capital, exprimate prin rentabilitatea cerută pentru a-şi 
plasa capitalurile, reprezintă costurile capitalului achiziţionat. Acest cost al capitalului 
constituie randamentul minim obţinut de investitori în măsură să garanteze deţinătorilor 
de lichidităţi (acţionari, creditori) un câştig comparabil cu cel pe care l-ar putea obţine 
pe piaţă în aceeaşi clasă de risc.  

În altă ordine de idei, capitalul fiind un factor de producţie înseamnă că, la fel ca 
ceilalţi factori, şi acesta are un cost. În final, costul utilităţilor create este dat de suma 
costurilor tuturor factorilor participanţi în activităţile desfăşurate.  



Pasivul bilanţului grupând capitalurile întreprinderii, după sursa de provenienţă, 
în capitaluri proprii şi capitaluri împrumutate, impune o cercetare a costurilor acestora 
potrivit grupării respective.  
 
2.3.2. Costul capitalului propriu 

 
Finanţarea activităţilor desfăşurate în întreprindere se face şi pe seama 

capitalurilor proprii care îşi au costul lor de finanţare.  
Costul capitalului propriu este egal cu rata de capitalizare pretinsă de acţionari. 

Această rată de capitalizare corespunde ratei de randament minimă, care impulsionează 
furnizorul de capital să cumpere acţiuni iar pe acţionar să renunţe la vânzare. Rata de 
randament este influenţată de mărimea dividendului sperat, care la rândul lui depinde 
atât de mărimea profitului anual cât şi de hotărârea adunării generale a acţionarilor cu 
privire la repartizarea profitului net.  

Costul capitalurilor proprii, privit ca o speranţă de remunerare a acţionarilor, 
exprimă în parte, valoarea de piaţă a întreprinderii. Înseamnă că, fluxurile nete de 
trezorerie degajate pe parcursul exerciţiului anual serveşte în fapt, la remunerarea 
investitorilor de capitaluri. Creditorii având prioritate în a fi remuneraţi cu dobânda 
cuvenită, acţionarii vor fi remuneraţi după regula ,,restului’’, cu diferenţa pozitivă 
rămasă dintre fluxurile nete de trezorerie şi dobânzile plătite, adică profitul net. Acest 
fapt determină o variabilitate mare a valorii capitalurilor proprii care, într-o anumită 
măsură, se propagă asupra valorii întreprinderii.  

În situaţia în care fluxurile de trezorerie nete sunt egale sau mai mici decât 
dobânzile care trebuiesc plătite creditorilor, atunci aportul capitalurilor proprii este zero. 
Pe măsura creşterii profitului net creşte şi valoarea întreprinderii.  

Costul capitalului propriu poate să fie privit şi prin prisma costului explicit şi a 
costului implicit. Costul explicit presupune un flux monetar de ieşire care, de fapt, îl 
ocazionează toate aporturile de capital din afara întreprinderii (acţiunile cu dividende iar 
împrumuturile cu dobândă). Costul implicit sau costul de oportunitate nu comportă 
fluxuri monetare de ieşire (plăţi) ci presupune formarea unor resurse de finanţare care se 
folosesc imediat (profitul, rezervele, diferite fonduri). Astfel de capitaluri proprii apar 
ca fiind ,,gratuite’’ însă, practic, ele au un cost întrucât aparţin acţionarilor şi dacă ar fi 
date acestora s-ar putea plasa cu remuneraţie.  

Ca regulă generală, teoria financiară modernă acceptă remunerarea capitalurilor 
proprii la o rată a pieţii egală cu rata dobânzii fără risc, plus o primă de risc.  

Rata dobânzii fără risc este dată de dobânda minimă pe care ar putea-o primii 
acţionarii dacă şi-ar investi capitalurile în plasamente fără nici un risc (de exemplu în 
titluri de stat). Prima de risc asigură o majorare a rentabilităţii cerută de acţionari, prin 
care să se compenseze riscul asumat de aceştia când s-au hotărât să investească 
lichidităţile în acţiuni.  

Costul capitalului propriu ţine cont de randamentul acţiunilor şi creşterea 
previzibilă a dividendelor. Aceasta înseamnă că valoarea actuală a acţiunilor este egală 
cu valoarea fluxurilor de lichiditate (ieşiri) pe care deţinătorii de acţiuni o vor primi în 
viitor (valoarea actualizată a remuneraţiei) plus valoarea finală a acţiunilor când acestea 
se vând.  



Dacă perioada de păstrare a acţiunilor este lungă, adică acţionarii nu consideră 
oportun să le vândă, fluxurile de lichidităţi aferente acţiunilor sunt formate exclusiv din 
dividende. În acest caz, valoarea actualizată a acţiunilor prezintă o importanţă mai mică, 
în schimb deţinătorii de acţiuni au şansa de a beneficia de creşterea economică a 
întreprinderii şi, astfel, să obţină creşteri de dividende de la un an la altul.  

Pentru evaluarea cât mai corectă a acţiunilor influenţate de caracterul 
probabilistic al veniturilor viitoare, s-au construit diferite modele. Modelul 
economiştilor Gordon şi Shapiro s-a bucurat de o utilizare largă3 

Acest model de evaluare a acţiunilor se bazează pe actualizarea dividendelor, 
fără a se ţine seama de risc într-o manieră explicită. Constituie, de fapt, o variantă 
simplificată a modelului valorii actualizate, potrivit căruia valoarea unei acţiuni este 
egală cu valoarea actualizată a fluxurilor de lichidităţi viitoare pe care le generează în 
dividende şi preţul (cursul) de vânzare.  

Preţul acţiunii în momentul ,,t’’ (0,1,2,…,n) este preţul actualizat format din 
fluxurile viitoare actualizate concretizate în dividende şi preţul acţiunilor vândute, care 
se exprimă prin relaţia:  
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în care:  
                  0V  = valoarea iniţială a acţiunilor; 

                 1D  = dividende la momentul t0 ; 

                 1V = valoarea acţiunilor în momentul t0; 
                 r = rata rentabilităţii cerută de investitori 
Preţul acţiunilor în momentul 1t  devine:  
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Generalizând, relaţia devine: 
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3 Gordon Mi, Shapiro E, Capital Equipement Analyses: the Required Rate of Profit: Management Science, vol 
3/1956 



Întrucât în expresia 
( )n

n

r

V

+1
 numitorul creşte continuu, valoarea expresiei tinde 

spre zero.  
În cazul în care perioada deţinerii titlurilor în portofoliu este lungă, adică 

deţinătorul nu are în vedere vânzarea previzibilă a titlurilor, valoarea actualizată a unui 
titlu se stabileşte exclusiv pe baza fluxurilor de lichidităţi anuale pozitive, neglijându-se 
valoarea reziduală a cărei scumpire este imprevizibilă. Astfel, relaţia de mai sus devine:  
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Potrivit relaţiei, valoarea prezentă a unei acţiuni comune este dată de suma 
tuturor plăţilor viitoare de dividende actualizate indiferent de orizontul investiţiei. 
Estimarea dividendelor fiind greu de înfăptuit , în practică se consideră o rată constantă 
de creştere a dividendelor g (unde g<r), şi atunci putem scrie:  

                            ( )i
i gDD += 10  

Înlocuind valoarea lui iD în relaţia de mai sus, avem:  
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Rezolvând ecuaţia pentru determinarea lui „r”, în final se ajunge la formula:    

gr

D
V

−
= 1

0 ; 

 de unde: g
V

D
r +=

0

1  

Această metodă de estimare a costului acţiunilor comune se numeşte şi metoda 
actualizării fluxului de numerar.  

Costul capitalului propriu priveşte şi profitul nedistribuit, precum şi acţiunile 
nou emise.  

Profitul nedistribuit, componentă a capitalului propriu, are un cost dimensionat 
la nivelul ratei venitului cerut de investiţii pentru acţiunile comune. Acest cost se 
bazează pe argumentul că dacă întreprinderea poate reinvesti profiturile în cauză la o 
rată superioară celei cerute de investitori, atunci averea acţionarilor va creşte. Deci, 
costul profitului nedistribuit este acelaşi cu cel al capitalului obţinut din acţiuni comune.  

Costul acţiunilor nou emise este mai mare decât costul profiturilor nedistribuite 
cu cheltuielile privind emisiunea şi vânzarea acestora. Pentru calculul costului 
capitalului obţinut prin emisiunea de noi acţiuni comune se foloseşte formula:  

                                 
( )

g
EV

D
r +

−
=

10

1  

unde:  
        E   - costul procentual al emisiunii de noi acţiuni. 
În concluzie, modelul Gordon-Shapiro de evaluare a capitalului propriu exprimă 

legătura dintre cursul bursier al acţiunilor întreprinderii, pe de o parte, şi profit, 
respectiv politica de repartizare a profitului, pe de altă parte. Alte tratamente de analiză 



financiară fac distincţie între valoarea de creştere a titlurilor şi valoarea de randament, 
în funcţie de care se distribuie profit, apoi se calculează costul capitalului propriu.  

 
2.3.3 Costul capitalului împrumutat 

 
Întreprinderile îşi completează resursele de finanţare prin intermediul 

capitalurilor împrumutate care se concretizează în credite bancare şi împrumuturile 
obligatare. Ambele forme ale datoriilor trebuiesc compensate de către întreprindere prin 
plata de dobânzi şi acoperirea altor cheltuieli financiare.  

Costul împrumutului este dat de diferenţa dintre sumele primite cu titlu de 
împrumut, pe de o parte, şi vărsămintele făcute pentru rambursările periodice, plata 
remuneraţiei şi a altor cheltuieli financiare aferente capitalului împrumutat, pe de altă 
parte.  

Costul real al împrumutului se calculează în funcţie de operaţiunile pe care le 
presupune şi menţionate prin cheltuielile contractuale. Astfel, pentru un credit clasic, 
fără comisioane diverse, fără primă de emisiune sau rambursare, costul împrumutului 
este dat de dobânda nominală.  

Costul creditului bancar pe termen mijlociu urmează frecvent evoluţia ratei 
bancare pe termen scurt, în timp ce creditul pe termen lung urmează evoluţia costului 
obligaţiunilor pe piaţa financiară. Întrucât creditele bancare nu presupun cheltuieli 
suplimentare precum creditele obligatare, costul actualizat al creditelor bancare se 
aproprie foarte mult de rata nominală a dobânzii, deseori identificându-se cu aceasta.  

Nivelul costului creditului bancar, respectiv dobânda absolută depinde de trei 
elemente: mărimea creditului, rata dobânzii şi perioada de creditare. În funcţie de aceste 
valori costul creditului bancar este dat de relaţia:  

                                    
100

trC
D r ∗∗

=  

unde:  
       D = dobânda exprimată în sumă absolută 
       rC = mărimea creditului 
       r = rata dobânzii exprimată în procente 
       t = perioada de creditare 
Dacă perioada de creditare este exprimată în luni ( )et sau în zile ( )zt  relaţia de 

mai sus se prezintă astfel:  

             
10012 ∗

∗∗
= er trC

D ,        respectiv 
100360 ∗

∗∗
= zr trC

D  

În situaţia în care dobânzile bancare sunt deductibile fiscal costul capitalului 
împrumutat ( )SCC  este influenţat cu economiile obţinute din impozite, folosind formula:  

                       ( )KDKDDCSC −=∗−= 1  

unde: 
         K= rata impozitului pe profit 
Pentru creditele pe termen mediu şi lung cu perioada mai mare de un an se 

calculează şi dobânda compusă ceea ce înseamnă că, la sfârşitul fiecărei perioade de 
plasament dobânzile se adaugă la capital, în continuare, generând şi ele costuri.  



Costul creditului se calculează astfel:  

                            ( )n
rrf rCS += 1  

iar 
                           rrf CSD −=  

în care:  
                   rC =   mărimea creditului iniţial; 

                   rfS = suma finală, respectiv creditul iniţial plus dobânda aferentă la 

sfârşitul perioadei de plasament;  
                   r =    rata dobânzii; 
                   n =  numărul de ani (perioade) pentru care se calculează dobânda 

compusă. 
În calculul costului creditului obligatar se ia în considerare în plus, faţă de cazul 

creditului bancar, cheltuielile de serviciu ale împrumutului.  
 

2.3.4.Criteriile financiare specifice deciziei de investiţii 
 
Departajarea variantelor pentru luarea deciziei de investiţie se face în funcţie de 

mai multe criterii, după cum este în discuţie şi analiză o decizie unică, pentru un singur 
proiect sau o decizie-program pentru mai multe tipuri de proiecte. 

Pentru alegerea proiectului optim de investiţie, din mai multe variante posibile, 
la nivelul unei întreprinderi se folosesc drept criterii: 

1. costul producţiei; 
2. rata rentabilităţii contabile; 
3. termenul de recuperare a investiţiei; 
4. valoarea netă actualizată; 
5. rata internă de randament; 
6. indicele de profitabilitate. 
 
1. Criteriul costurilor de producţie se aplică pentru două tipuri de investiţie: 
a) investiţia de înlocuire a unui utilaj independent care determină o creştere a 

producţiei; 
b) investiţia de înlocuire a unui utilaj care nu modifică nivelul producţiei. 
În primul caz (a) se pune problema comparării costurilor de producţie obţinute 

pe unitatea de produs, prin folosirea celor două tipuri de utilaje. 
Pentru calculul costului unitar al producţiei fabricată cu noul utilaj (k1), se iau în 

considerare: costurile de producţie totale rezultate din exploatarea noului utilaj (K1); 
valoarea investiţiei (I); durata de recuperare a investiţiei (Dr); rata minimă a 
randamentului (Rr); cantitatea de produse fabricate cu noul utilaj (Q1). Relaţia de calcul 
este: 
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După cum se observă, costurilor totale anuale le sunt adăugate fluxurile din 
încasări concretizate în amortisment şi profitul separat. Firesc, se va adopta proiectul de 
investiţie dacă costurile unitare obţinute cu noul utilaj vor fi mai mici decât cele 
realizate cu utilajul vechi. 

În cel de al doilea caz (b), când investiţia nu modifică nivelul producţiei, se 
calculează economiile la costurile de producţie (Ec) determinate de această investiţie. În 
determinarea economiilor se ia în calcul, la costurile de producţie anterioare (K0) şi 
valoarea rămasă neamortizată (Vr) sau după caz cea reziduală, aferentă duratei de 
recuperare a ei (Drv), adică: 

rrv

r

c
D

I
K

D

V
KE +−+= 10  

Pe baza economiilor la costurile de producţie - care iau în considerare costurile 
de producţie anuale şi amortismentul - şi a valorii investiţiei mai puţin valoarea 
reziduală, se calculează rata randamentului proiectului (Rrp), după relaţia: 

100×
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=
r
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E
R  

Proiectul de investiţie referitor la înlocuirea utilajului se va accepta dacă rata 
randamentului obţinută este mai mare decât rata randamentului minim (Rrm) propusă de 
întreprindere sau cel puţin egală, adică Rrp ≥ Rrm. 

 
2. Rata rentabilităţii contabile. Utilizarea acestui criteriu presupune alegerea 

unei rate de rentabilitate, care foloseşte în calcul fie profitul net mediu ( )nP , fie fluxurile 

de încasări (cash-flow) medii ( )CF . Rata rentabilităţii contabile (Rrc) se calculează 
având la numărător profitul net mediu anual sau fluxurile de încasări medii anuale, iar 
la numitor cheltuiala totală cu investiţia (I): 

I

P
R n

rc = ; sau 
I

CF
Rrc =  

Profitul net mediu anual se calculează ca raport între suma profitului net anual 
(Pn), aferent perioadelor de referinţă, şi durata de recuperare a investiţiei (Dr). 
Respectiv, fluxurile de încasări medii anuale se calculează ca raport între suma 
fluxurilor de încasări anuale (CF) şi durata de recuperare a investiţiei. Relatiile de calcul 
sunt: 
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Potrivit acestui criteriu, proiectul de investiţie poate să fie ales numai dacă rata 
rentabilităţii contabile este superioară unei anumite rate fixată dinainte, corelată fiind cu 
alţi indicatori. Aşezând proiectele de investiţie în ordinea descrescătoare a indicatorilor 



se alege varianta cu rata rentabilităţii contabile cea mai mare faţă de rata rentabilităţii 
fixată iniţial. 

Criteriul ratei rentabilităţii contabile prezintă neajunsul că nu foloseşte date 
actualizate. 

 
3. Termenul de recuperare a investiţiei 

Exprimă numărul de ani acceptat de întreprindere pentru recuperarea investiţiei  
iniţiale (I):  

Recuperarea se realizează atunci când fluxurile de încasări cumulate (cash-flow), 
degajate de investiţie, sunt egale cu investiţia. În cazul în care sumele anuale de cash-
flow sunt egale pe durata de recuperare, se folosesc relaţiile: 
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unde: 
TR = termenul de recuperare a investiţiei; 
CFa = fluxurile de încasări anuale (cash-flow); 

∑
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i
iCF
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 = fluxurile de încasări cumulate pentru perioada “i” din durata 

de recuperare a investiţiei. 
În situaţia în care, pe durata de folosinţă a unei investiţii suma anuală de cash-

flow este diferită, calculul termenului de recuperare se face în două etape: 
- în prima etapă se calculează, la sfârşitul fiecărui an, investiţia nerecuperată 

(IN), după relaţia: 

 ∑
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iN CFII
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; 

- în etapa a doua, atunci când suma de recuperat este mai mare decât fluxurile de 
încasări din anul următor (CFi+1), pentru a stabili timpul necesar recuperării (Tnr) se 
determină raportul dintre suma investiţiei rămasă de recuperat (IR) şi cash-flow anului 
următor folosind relaţiile: 
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Întreprinderea, pentru a putea folosi aceşti indicatori, îşi fixează o durată 
maximă de recuperare a investiţiei în intervalul căreia se alege proiectul cu termenul de 
recuperare cel mai mic. 

Acest criteriu asigură o alegere a variantelor de investiţie în funcţie de 
rapiditatea recuperării  capitalului investit, ceea ce permite o evaluare rapidă a 
riscurilor. Totodată, prin modalitatea de alegere a variantei optime se exclud investiţiile 
care recuperează capitalul investit într-o perioadă mai mare de timp, deoarece riscul de 
nerecuperare creşte proporţional cu această perioadă. 



Prin faptul că termenul de recuperare ignoră fluxurile de încasări de după 
perioada de recuperare, care nu la puţine investiţii ce presupun noi tehnologii sporesc în 
timp, elimină de la selecţie proiectele de investiţii cu o rentabilitate considerabilă, dar 
pe termen lung. 

În anumite cazuri, unele întreprinderi folosesc o variantă a termenului de 
recuperare şi anume, termenul de recuperare actualizat. Acesta se defineşte ca fiind 
timpul necesar recuperării investiţiei prin intermediul fluxurilor viitoare de încasări 
actualizate.  
 

4. Valoarea netă actualizată 
 

În perioada de recuperare a investiţiei se pune problema comparabilităţii în timp 
a eforturilor şi efectelor investiţiei. Pentru a putea confrunta cheltuielile de investiţie cu 
fluxurile de încasări ce vor rezulta din exploatare, se reţine ca moment de referinţă data 
punerii lor în funcţiune. În continuare, se calculează capitalizarea alocărilor anuale de 
capital pentru finanţarea investiţiilor şi actualizarea recuperărilor anuale de capital prin 
fluxurile de încasări rezultate pe durata de viaţă a investiţiei. 

Astfel, o sumă cheltuită azi va deveni peste “n” ani echivalentă cu o sumă mai 
mare, în funcţie de factorul de fructificare (capitalizare) a capitalului pe piaţa financiară. 
În schimb, o sumă ce se va obţine în viitor se va echivala azi cu o sumă mai mică, 
proporţional cu dobânda încasabilă până în momentul viitor al obţinerii primei sume. 

Aşadar, o sumă (S0) plasată cu o rată a dobânzii (d), după “n” ani devine altă 
sumă (S1): 

( )n
dSS += 101  

Dacă luăm invers, valoarea actuală (Sa) a unei sume (S) care se va încasa în “n” 
ani va fi egală cu: 

( )na

d

S
S

+
=

1
 

unde:  
d = rata de actualizare 

Din relaţiile de mai sus: (1+d)n reprezintă factorul de capitalizare (fructificare) 

iar 
( )nd+1

1
 se numeşte factorul de actualizare. 

Pentru decizia de investiţie actualizarea operează, în special, pentru fluxurile de 
încasări (cash-flow) generate de punerea în exploatare a investiţiei. 

Plasamentele de capital pentru finanţarea investiţiilor sunt efectuate pe o 
perioadă scurtă de timp şi, de obicei, nu necesită calcule pentru capitalizarea sumelor 
avansate decât pentru durate mai mari de executare a lucrărilor de investiţii. 

Actualizarea fluxurilor de încasări rezultate din exploatarea investiţiilor ridică 
unele probleme ale corectitudinii calculelor. Astfel, în primul rând, se pune problema 
realismului previziunii fluxurilor de încasări (cash-flow) având în vedere aproximările 
privind încasările şi plăţile diferenţiale. În al doilea rând, rata de actualizare nu este uşor 



de ales între rata inflaţiei, rata dobânzii de piaţă, rata medie de rentabilitate pe 
economie, rata de risc etc. 

Practic, în actualizare se optează fie pentru rata medie a dobânzii corectată cu 
rata inflaţiei şi cu o primă de risc, (pentru proiectele de investiţie finanţate din 
capitalurile proprii), fie pentru costul mediu ponderat al capitalului, corectat cu riscul 
economic şi financiar al îndatorării (în cazul proiectelor de investiţie finanţate din 
capitalurile proprii şi cele împrumutate). 

Valoarea netă actualizată operează, pe de  o parte, cu fluxurile de încasări 
(amortisment şi profit net) şi valoarea investiţiei, iar, pe de altă parte cu factorul de 
actualizare. Ca urmare, valoarea netă actualizată (VNA) a unei investiţii este egală cu 
diferenţa dintre fluxurile de încasări actualizate şi cheltuielile cu investiţia (I), adică. 
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unde: 
CFi = fluxurile de încasări (cash-flow) ale anului “i”; 

( )id+1

1
= factorul de actualizare pentru anul “i”. 

Valoarea netă actualizată indică creşterea valorii pe care o speră întreprinderea 
dacă adoptă proiectul de investiţie. Dacă valoarea netă este pozitivă înseamnă că va 
creşte capitalul propriu, iar în cazul când valoarea netă actualizată va fi negativă, 
valoarea întreprinderii va scădea şi proiectul de investiţie se va respinge. 

 
5. Rata internă de randament. 
 
 Este definită ca fiind rata de actualizare care asigură egalitatea dintre fluxurile 

de încasări sperate actualizate şi cheltuielile de investiţii. Rata internă de randament 
(RIR), practic, poate să fie găsită rezolvând ecuaţia următoare, în care necunoscuta este 
RIR: 

Pornind de la egalitatea: 
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Din relaţie, rezultă că rata internă de randament este rata de actualizare care face ca 
valoarea netă actualizată să fie zero. 

Calculul ratei interne de randament conduce la ecuaţii de ordin superior ce nu 
pot fi rezolvate manual decât prin tatonări repetate ale unor rate de randament care 
apropie tot mai mult cei doi termeni ai egalităţii. 

Rata internă de randament trebuie să fie mai mare sau cel puţin egală cu rata 
medie a dobânzii de piaţă sau cu costul mediu ponderat al capitalului. Cu cât rata 
internă de randament este mai mare cu atât investiţia este mai rentabilă. 

Dezavantajul acestui criteriu de selecţie a investiţiilor priveşte ipoteza puţin 
realistă a reinvestirii constante în întreprindere a fluxurilor de încasări, în fiecare an, la 
o rată de rentabilitate egală cu rata internă de randament. Pentru eliminarea acestui 



neajuns, unii specialişti2 presupun un indicator corectat. El porneşte de la posibilitatea 
reinvestirii fluxurilor de încasări la o rată medie de rentabilitate a întreprinderii rezultată 
din exerciţiile anterioare. În funcţie de rata medie se calculează o rată internă de 
randament mult mai aproape de realitate în evaluarea proiectelor de investiţie. 

În alegerea proiectelor de investiţie este preferabil să se combine criteriul ratei 
interne de rentabilitate cu criteriul valorii nete actualizate. 
 

6. Indicele de profitabilitate 
  
Exprimă rentabilitatea relativă a investiţiei pe întreaga durată de viaţă a acesteia. 

Indicele de profitabilitate (IP) se determină ca raport între fluxurile de încasări a 
investiţiei actualizate şi investiţie, potrivit relaţiei: 
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Acest criteriu ne arată valoarea actuală a cash-flow pentru un cost de 1 leu 
investiţie. Proiectul de investiţie se poate accepta numai dacă indicele de profitabilitate 
este mai mare decât unu (IP > 1). Întreprinderea trebuie să fie indiferentă dacă IP = 1 şi 
să respingă proiectul dacă IP < 1. În situaţia existenţei a două sau mai multe proiecte  de 
investiţie concurente, se alege proiectul cu indicele de profitabilitate cel mai mare. 

Prezentând câteva din cele mai utilizate criterii de evaluare a proiectelor de 
investiţie, se poate constata că ele pot conduce la decizii diferite de utilizare a 
capitalurilor. Firesc, se pune întrebarea: care este cel mai bun criteriu? 

Pentru a răspunde la această întrebare considerăm că alegerea criteriului trebuie 
legată de îndeplinirea următoarelor cerinţe: 

 - calculele să ia în considerare toate fluxurile de încasări ale investiţiei 
(amortismentul, profitul, valoarea reziduală ş.a.) care se degajă pe toată durata 
de viaţă; 

- valorile să fie actualizate încât să reflecte faptul că un leu încasat mai 
devreme este mai valoros decât un leu primit, în timp, mai târziu; 

- obiectivul să fie maximizarea valorii întreprinderii, a capitalului 
acesteia. 

2.5. Evaluarea fluxurilor de încasări ale investiţiei în condiţii de incertitudine 

 
Orice investiţie prezintă o doză de nesiguranţă întrucât se desfăşoară în condiţii 

de risc. În cazurile în care riscurile sunt mai mari aprecierea fluxurilor de încasări se 
face urmărind mai multe etape: 

● evaluarea fluxurilor de încasări în diferite ipoteze; 
● determinarea coeficienţilor de probabilitate; 
● calculul probabilităţii fluxurilor de încasări.  

                                                
 

2 Parienté S., Analyse et  mathématique financieres, Librairie Vuibert, Paris, 1991,  p. 118-119. 



● Evaluarea fluxurilor de încasări în diferite ipoteze se face pornind de la 
distribuţia unor probabilităţi avându-se în vedere ipoteze: favorabile, medii şi pesimiste. 
În funcţie de aceste ipoteze se stabilesc, fie direct fluxurile de încasări, fie randamentele 
fiecărei ipoteze. 

● În continuare, fiecărei ipoteze îi este atribuit un anumit coeficient de 
probabilitate. Aceşti coeficienţi de probabilitate se stabilesc fie în mod subiectiv de 
către decident, în baza experienţei proprii, fie din seria statistică a anilor precedenţi. 

● În baza informaţiilor obţinute în cele două etape se calculează probabilitatea 
fluxurilor de încasări anuale (speranţa matematică), adică a fluxurilor din amortismente 
şi profituri anuale folosind relaţia: 

i

n

i

im PFS ⋅=∑
=1

 

unde: 
Sm = probabilitatea fluxurilor de încasări anuale (speranţa matematică); 
Fi = fluxurile de încasări anuale; 
Pi = coeficientul de probabilitate. 
Dacă proiectele de investiţie au aceeaşi valoare iniţială şi oferă aceleaşi fluxuri 

medii anuale de amortismente şi profituri, se va proceda la reprezentarea grafică a 
distribuţiei probabilităţilor.  

Varianta care oferă intervalul de variaţie cel mai mic şi, corespunzător, 
probabilitatea realizării medii a fluxurilor de încasări fiind mai mare, este mai eficientă. 

Riscul, inerent oricărei investiţii, este funcţie de variabilitatea în timp a 
fluxurilor de încasări anuale din amortisment şi profit. De aceea, riscul se poate micşora 
fie prin ecartul tip al fluxurilor aşteptate de la media întregului interval studiat, fie prin 
coeficientul de variaţie. 

Prin ecartul tip (σ) fluxurile sperate se calculează folosind relaţia: 
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unde:  
F = fluxurile de încasări medii pe intervalul studiat, calculat în funcţie de 

probabilitate; 
Ecartul tip, cu cât este mai mic adică mai depărtat de unitate şi mai aproape de 

zero, cu atât riscul este mai mic şi varianta de investiţie acceptabilă. 
În cazul în care proiectele de investiţie analizate au acelaşi ecart tip, riscul poate 

fi cuantificat prin coeficientul de variaţie. Coeficientul de variaţie (K1) se calculează ca 
raport între ecartul tip şi media fluxurilor de încasări aşteptate, după relaţia. 

       
F

σ
K v =  

Varianta de proiect care are coeficientul de variaţie mai mic înseamnă că prezintă 
un risc mai mic şi se poate accepta. 
 



Capitolul 3. AMORTIZAREA CAPITALULUI  PLASAT ÎN ACTIVE 

IMOBILIZATE 

3.1. Amortismentul şi implicaţiile lui financiare 
 

În procesul folosirii activelor imobilizate, partea din valoarea care se 
recuperează prin intermediul realizării producţiei creşte continuu, regăsindu-se sub 
forma amortismentului, în timp ce valoarea rămasă scade mereu până în momentul 
scoaterii din funcţiune a imobilizărilor corporale şi necorporale. 

Aşadar, amortismentul se formează în tot timpul corespunzător duratei normale 
de funcţionare a activelor imobilizate, urmând ca abia după constituirea lui integrală (ca 
regulă generală) să fie folosit pentru achiziţionarea sau construirea altor active, care să 
le înlocuiască pe cele vechi, scoase din folosinţă. Această diviziune în timp, între 
recuperarea valorii de intrare şi reproducţia fizică formează baza teoretică a amortizării, 
a necesităţii constituirii amortismentului. 

Luând în considerare aceste caracteristici se constată că amortismentul produce 
implicaţii de natură financiară în gestiunea întreprinderii, puse în evidenţă prin dublul 
caracter şi dublul rol al amortismentului. 

Conţinutul lor nu poate fi dezvăluit decât printr-o analiză aprofundată a 
amortismentului în gestiunea financiară de unde rezultă dublul caracter al acestuia. 
Astfel, pe de o parte, amortismentul reprezintă o resursă bănească, porţiune 
disponibilizată a capitalului permanent care poate fi utilizată în orice scop productiv de 
către întreprindere (ca sursă de finanţare a investiţiilor sau pentru completarea fondului 
de rulment net). Pe de altă parte, amortismentul este şi un element al costurilor de 
producţie, calitate în care influenţează direct profitul întreprinderii, aceasta stabilindu-se 
între cifra de afacere şi costul de producţie aferent cifrei de afacere. 

La nivelul întreprinderii, amortismentul, în cele două ipostaze ale sale, exprimă 
interese contradictorii. În calitatea sa de resursă bănească, parte disponibilizată a 
capitalului permanent, întreprinderea are interesul de majorare a amortismentului pentru 
acumularea de resurse în vederea expansiunii. Dimpotrivă, în ipostaza de element al 
costurilor de producţie, întreprinderea este tentată spre reducerea amortismentului. 

Aceste implicaţii rezultate din gestiunea financiară a întreprinderii, schematic se 
pot prezenta astfel, figura 3.1, 

 
 



 
 

Figura 3.1 
 Influenţa unor factori asupra amortismentului şi implicaţiile lui financiare 
 
După cum reiese din schema prezentată, orice creştere a duratei normale de 

funcţionare a activelor imobilizate conduce la norme de amortizare mai mici, 
amortisment mai mic, costuri de producţie mai mici şi profit mai mare. Respectiv, 
diminuarea duratei normale de funcţionare face să crească normele de amortizare, 
amortismentul anual, costurile de producţie iar profitul să scadă.  

Din variaţia amortismentului se constată că influenţele sunt diferite asupra 
profitului şi mărimii resurselor pentru finanţare. În acest sens, precizăm că nici sporirea 
amortismentului şi nici scăderea lui nu se vor regăsi în întregime în sporul de resurse 
băneşti ale întreprinderii, deoarece din creşterea de profit se vor plăti şi dividende, iar 
diminuarea de profit conduce şi la scăderea dividendelor. Pentru întreprindere situaţia 



cea mai bună ar fi reprezentată de reducerea duratelor de funcţionare, prin aceasta 
asigurându-se o sporire a capitalului disponibilizat şi destinat pentru reinvestire. 

Apreciind amortismentul prin prisma conţinutului său de capital lichid destinat 
reinvestirii, reiese dublul rol al amortismentului în procesul reproducţiei şi anume: cel 
al asigurării reproducţiei simple; şi cel al participării la reproducţia lărgită. 

Ca urmare a deprecierii activelor imobilizate în procesul folosirii lor, mai mult 
sau mai puţin lent, s-a recurs la recuperarea treptată a valorii de intrare spre a putea 
asigura finanţarea înlocuirii în momentul scoaterii din funcţiune. În acest mod se 
asigură reproducţia simplă. 

Dar, nici o întreprindere nu acumulează amortismentul spre a-l folosi numai în 
momentul înlocuirii activului imobilizat complet amortizat, ci îl foloseşte mai degrabă, 
cu ocazia primei investiţii de înfăptuit, ceea ce face ca masa activelor imobilizate să 
crească fără utilizarea altor resurse financiare. În acest caz, amortismentul are o anumită 
capacitate de multiplicare, ceea ce îi asigură un rol de  reproducţie lărgită. Raportul 
dintre masa amortizabilă a activelor imobilizate în fiecare an următor şi masa 
amortizabilă din primul an al primului ciclu reprezintă coeficientul de multiplicare al 
amortismentului. 

De asemenea, în condiţii normale, ca urmare a creşterii progresului tehnic, 
sporeşte productivitatea muncii ceea ce permite creşteri apreciabile ale producţiei şi o 
ieftinire (relativă) a produselor. Dacă întreprinderea ar decide să-şi înlocuiască 
echipamentele complet uzate, instalate cu ani în urmă, cu echipamente perfect identice 
cu cele pe care le casează, atunci ar cheltui mai puţin decât fosta valoare de intrare. Pe 
seama diferenţei, ar finanţa achiziţii de echipamente suplimentare. 

Însă, de regulă, nici o întreprindere nu înlocuieşte echipamentele uzate cu altele 
identice ci, cu ocazia înlocuirii introduce echipamente perfecţionate din punct de vedere 
tehnic, corespunzătoare cerinţelor viitorului şi nicidecum trecutului. Noile echipamente, 
fie cu funcţiuni mai multe, fie cu randamente mai mari, reprezintă, în raport cu utilajele 
înlocuite, o reluare lărgită a activităţii. 

Teoretic, valoarea iniţială a activelor imobilizate, se va regăsi parţial în formă 
materială neschimbată a acestora, la valoarea rămasă iar diferenţa în formă bănească 
prin amortismentul realizat. 

 

3.2. Normele de amortizare 

Odată cunoscută valoarea de intrare a activelor imobilizate, pentru calculul 
amortismentului anual este necesară determinarea normelor de amortizare în funcţie de 
durata de funcţionare. 

Prin normă de amortizare se înţelege mărimea procentuală care exprimă 
intensitatea cu care se amortizează un activ imobilizat în decurs de un an. Aplicând 
această mărime procentuală asupra valorii de intrare sau, după caz, asupra valorii de 
amortizat se obţine amortismentul anual care se va include în cheltuielile de exploatare 
ale anului de plan. 

Pentru unele ramuri ale industriei, în special cele extractive, norma de 
amortizare se calculează în funcţie de rezerva exploatabilă. 



După cum între procesul de amortizare şi uzare există o legătură indisolubilă, în 
sensul că uzura reprezintă baza obiectivă a amortizării, tot aşa între norma de 
amortizare şi intensitatea uzurii există o legătură directă. Înterdependenţa se exprimă 
prin aceea că, un activ imobilizat cu cât se uzează fizic şi moral mai repede, adică are o 
durată mai mică de funcţionare, cu atât norma de amortizare va fi mai mare şi invers. 
Aşadar, rezultă că mărimea normei de amortizare este invers proporţională cu durata de 
funcţionare a unui activ imobilizat. 

În practica financiară sunt folosite mai multe metode de calcul a normelor de 
amortizare, dintre care cele mai reprezentative sunt: 

1. metoda normelor egale; 
2. metoda normelor diferenţiate în timp. 

 
1. Metoda normelor egale, caracterizează sistemul liniar de amortizare şi 

constă în calcularea şi utilizarea aceleiaşi norme de amortizare pe întreaga durată 
normală de funcţionare (Dn). Înseamnă că amortismentul  anual este egal pe toată 
durata de funcţionare a activului imobilizat. Norma de amortizare (N) se calculează ca 
un raport procentual între amortismentul anual (A) şi valoarea de intrare a activului 
imobilizat amortizat (Vi). Deci, plecând de la relaţiile: 

Dn

Vi
A =     şi       100×=

Vi

A
N  

obţinem: 

100
1

⋅=
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N  

De aici rezultă că, normele de amortizare pentru activele imobilizate se pot 
determina, fără a avea nevoie de valoarea de intrare, pe baza duratelor normale de 
funcţionare stabilite prin legislaţia privind “clasificaţia şi duratele normale de 
funcţionare”. 

Metoda normelor egale se foloseşte cel puţin din două motive: simplitate în 
aplicare şi calcul pe de o parte, respectiv, aprecierea imediată a valorii rămase de către 
investitori şi a randamentului activelor, pe de altă parte. 

Consideraţiile teoretice, ce stau la baza acestei politici de amortizare, constau în 
proporţionalitatea dintre timp şi uzura activelor imobilizate. Deşi relativ simplu de 
aplicat, sistemul de amortizare liniar nu ia în considerare uzura morală, cunoscut fiind 
faptul că influenţa progresului tehnic nu este liniară, ci exponenţială.  

 
2. Metoda normelor diferenţiate în timp, are la bază ideea potrivit căreia în 

decursul duratei normale de serviciu a activelor imobilizate, în fiecare an normele de 
amortizare se micşorează sau se măresc succesiv, în funcţie de randament şi grad de 
uzură. Metoda normelor diferenţiate în timp se poate aplica în două variante: cu norme 
de amortizare regresive şi norme de amortizare progresive. 

Varianta normelor de amortizare regresive este indicată categoriilor de active 
imobilizate care sunt mai mult expuse uzurii morale (de exemplu: maşini unelte; 



agregate; utilaje etc.) tocmai pentru a combate din timp efectele de ordin financiar ale 
uzurii. În cadrul acestei variante, norma de amortizare (Nk) se stabileşte după formula: 
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în care: 
Dn = durata normală de funcţionare; 
K = anul pentru care se calculează amortismentul; 

∑n = suma anilor “n” din durata normală de funcţionare, unde 
( )

2
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nn
n  

Prin aplicarea variantei normelor regresive, amortismentul grevează  
costul producţiei cu sume descrescătoare. Concepţia de la care se pleacă în calculul 
amortismentului, folosind normele regresive, este aceea că descreşterea normelor de 
amortizare corespunde scăderii capacităţii de producţie a activelor imobilizate, pe 
măsură  ce acestea se învechesc. Aplicând normele regresive în calculul 
amortismentului, se realizează sistemul accelerat de amortizare. Aplicarea normelor 
regresive se justifică prin aceea că asigură: 

♦ concordanţa între norme, pe de o parte, şi starea tehnică şi randamentul,  pe 
de altă parte; 

♦ procurarea mai rapidă a resurselor financiare necesare investiţiilor pe termen 
mediu şi lung; 

♦ micşorarea pierderilor provocate de uzura morală, 
♦ reducerea valorii rămase neamortizate, ca urmare a scoaterii din uz a activelor 

imobilizate înainte de termen. 
 
Aplicarea acestor norme prezintă şi unele dezavantaje: 
• procesul de amortizare contravine desfăşurării obiective a uzurii fizice; 
• transformă o parte din profit în amortisment la începutul duratei normale de 

funcţionare; 
• complică munca de calculare şi evidenţă a amortismentului; 
• nu permite cunoaşterea la un moment dat a valorii reale a activelor 

imobilizate, întrucât între uzura reală şi amortisment apar diferenţe mari. 
Varianta normelor de amortizare progresive, se caracterizează prin aceea că 

amortismentul creşte de la un an la altul, după formula progresiei aritmetice, adică 
amortismentul este mai mic în primii ani de funcţionare şi mai mare spre sfârşitul 
duratei. Varianta, se recomandă a fi aplicată activelor imobilizate cu durată de 
funcţionare îndelungată (de exemplu: la clădiri) şi corespunde timpului efectiv al uzurii 
fizice. Formula de calcul este: 

100⋅=
∑n

k
N k  

Concepţia care stă la baza variantei normelor progresive este aceea că norma şi 
amortismentul trebuie să crească, corespunzător accelerării gradului de uzură, pe 
măsura învechirii şi deprecierii normale a activelor imobilizate. Această variantă 



prezintă unele dezavantaje circumscrise faptului că se creează o neconcordanţă între 
amortisment şi evoluţia randamentului utilajelor care nu este descrescător în aceeaşi 
proporţie cu creşterea uzurii, datorită şi lucrărilor de întreţinere şi reparaţii. 

De regulă, o astfel de variantă nu poate fi aplicată pe toată durata de funcţionare 
a unui activ imobilizat, ci numai împreună cu o altă politică de amortizare (liniară sau 
regresivă). Practica a demonstrat că varianta normelor progresive este utilă a fi aplicată 
numai pe durata punerilor parţiale în funcţiune a unor obiective şi cel mai târziu până la 
atingerea parametrilor proiectaţi. În felul acesta s-ar degreva costurile pe perioadele de 
început ale unui obiectiv, când producţia este mai mică. 

Metoda normelor diferenţiate în timp este mai cunoscută în practica financiară 
sub denumirea de metoda “Softy” adică a sumei cifrelor anilor din durata de funcţionare 
a activului imobilizat. Varianta descrescătoare sau crescătoare a normelor de amortizare 
se obţine prin raportarea numărului de ordine “n” al anului, pe scara duratei de viaţă, la 
suma cifrelor anilor. 

 Legătura dintre amortisment şi perioada de amortizare folosind metoda 
normelor egale şi a celor diferenţiate în timp se prezintă astfel, figura 4.2 

 

 
Legenda:  

--------------  amortizare liniară; 
            ⋅-⋅-⋅-⋅-⋅-⋅-⋅-⋅-  amortizare regresivă; 
                amortizare progresivă. 

 
 

Figura 4.2. Comparabilitatea nomelor de amortizare proporţionale  cu timpul 
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Faţă de aceste metode clasice de calcul a normelor de amortizare s-au creat 
diferite alte variante în funcţie de condiţiile concrete din economie, rezultând diferite 
sisteme de amortizare. 

3.3. Regimurile de amortizare  a capitalului imobilizat în active fixe 

3.3.1. Sistemul variabil de amortizare 

 
În economia întreprinderii există situaţii în care amortismentul se calculează în 

funcţie de utilizarea activului imobilizat prin cantitatea extrasă, numărul de kilometri 
parcurşi sau numărul de ore de funcţionare. Astfel, în cazul ramurilor extractive norma 
de amortizare se exprimă în lei pe 1.000 tone rezervă exploatabilă pentru activele fixe a 
căror durată de folosinţă este exprimată în funcţie de durata de exploatare a 
zăcămintelor. Această normă de amortizare se recalculează din cinci în cinci ani la 
minele de cărbuni, cariere, precum şi la cheltuielile de investiţii pentru descopertă, şi 
din zece în zece ani la saline. Recalculări se fac anual în cazul când intervin schimbări 
de minim 10% în volumul rezervelor exploatabile. 

În asemenea cazuri, amortismentul anual (Az) se calculează folosind relaţiile: 

R

V
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în care: 
Nz = norma de amortizare, în lei, pe 1.000 tone rezervă exploatabilă; 
Vir = valoarea de intrare a activelor imobilizate; 
R = rezerva exploatabilă de substanţă minerală utilă, în mii tone, existentă la 

începutul fiecărui exerciţiu financiar; 
Ez = extracţia anuală de substanţă minerală utilă, în mii tone. 
În cazul construcţiilor aparţinând unor incinte miniere care deservesc mai multe 

mine, precum şi pentru construcţiile instalaţiilor de preparare, cu organizare 
independentă de exploatările miniere pe care le deservesc, amortismentul anual se 
calculează pe baza următoarelor formule: 
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în care: 
R1,R2...Rn = rezerva exploatabilă a fiecărei mine deservite de incinta centrală 

respectivă. 
În practica financiară, pentru activele imobilizate a căror durată normală de 

funcţionare se formulează şi în mii km sau în ore de funcţionare, amortismentul anual 
se poate calcula în baza unei norme de amortizare determinată, în funcţie de 
modalităţile în care sunt exprimate duratele de funcţionare. 

Astfel, pentru mijloacele de transport auto a căror durată normală de funcţionare 
se exprimă şi în mii km parcurşi, amortismentul anual (A) se calculează în funcţie de 

valoarea de intrare (Vi) sau valoarea medie a unui autovehicul supus amortizării ( )iV , a 



normelor analitice de amortizare (N) corespunzătoare, şi a parcursului programat anual 
(Pa), după relaţia: 
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în care: 
Pn = parcursul normat total exprimat în mii km; 
Dn = durata normală de funcţionare exprimată în ani. 
În continuare, pentru determinarea amortismentului efectiv se calculează o 

normă unică de amortizare (Nu), exprimată în lei/1.000 km, prin raportarea 
amortismentului anual la parcursul programat anual aferent mijloacelor de transport 
supuse amortizării, astfel. 
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Norma unică se foloseşte la calculul amortismentului efectiv în raport cu 
parcursul realizat în cursul lunii (Pr), după formula: 

ur NPA ∗=  

Pentru activele imobilizate a căror durată normală de funcţionare se exprimă în ani 
şi ore de funcţionare, amortismentul se poate calcula folosind mai multe etape: 

a) se stabileşte un normativ anual (θN), în ore de funcţionare, prin raportarea 
duratei de funcţionare exprimată în ore (DNo) la durata normală de funcţionare 
exprimată în ani (Dn), astfel. 
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b) se determină o normă de amortizare în lei pe oră de funcţionare (NA) prin 
raportarea valorii de intrare (Vi) la durata normală de funcţionare exprimată în ore, 
potrivit relaţiei: 
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c) calculul amortismentul anual (A), după formula: 

AN NθA ∗=  

În prezent, potrivit Legii 15/1994 privind amortizarea capitalului imobilizat în 
active corporale şi necorporale, activele imobilizate au exprimată durata normală de 
funcţionare numai în ani, iar pentru cele la care amortismentul s-a calculat în funcţie de 
mii km parcurşi şi orele de funcţionare, s-a recalculat durata de serviciu rămasă 
exprimată în ani, faţă de care s-a calculat, corespunzător, amortismentul. 

 



3.3.2. Sistemul accelerat de amortizare 

 
Sistemul accelerat de amortizare se caracterizează prin faptul că, în prima parte 

a duratei normale de funcţionare a activelor imobilizate amortizabile, amortismentele 
sunt supraevaluate faţă de media anuală, iar în a doua parte, sunt subevaluate. Întrucât 
amortismentele anuale pornesc de la un nivel maxim în primul an de funcţionare şi se 
reduc pe măsura trecerii timpului, sistemul de amortizare se mai numeşte şi regresiv. 

În literatura de specialitate, după cum şi în practica financiară, sistemul accelerat 
de amortizare este abordat sub diferite variante: 

1. cu normă de amortizare variabilă;  
2. cu normă de amortizare constantă, 
3. cu normă medie anuală multiplicată; 
4. cu normă de amortizare combinată. 

 
1. Sistemul accelerat de amortizare cu normă variabilă are la baza calculului 

amortismentului anual valoarea de intrare constantă a activelor imobilizate (Vi) pe toată 
perioada de funcţionare, în timp ce norma de amortizare este regresivă, Deci, putem 
scrie: 
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unde: 
A = amortismentul anual; 

Nk = norma de amortizare regresivă pentru anul “k” din durata normală de 
funcţionare. 

În fiecare an amortismentul va descreşte şi se va calcula potrivit relaţiei: 
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unde:   nj ,1=  

2. La sistemul accelerat de amortizare cu normă constantă, valoarea de intrare a 
activului imobilizat (valoarea de amortizat) este variabilă de la un an la altul. În acest 
caz, baza de calcul a amortismentului o constituie valoarea rămasă neamortizată, 
calculată ca diferenţă între valoarea de intrare şi amortismentele anilor anteriori. 

Modelul de calcul al amortismentului anual este: 

( ) 11 −
−∗=

i
cici NVNA  

unde: 
Nc = norma de amortizare constată; 
Vi = valoarea de intrare a activului imobilizat; 
i = anul pentru care se calculează amortismentul. 
Demonstraţia este imediată având la bază aplicarea unui procent constant asupra 

valorii rămase a activului imobilizat: 



i1     VNA c ∗=  

[ ] ( )cicciic NVNNVVNA −∗=∗−= 12  

( )[ ] ( )    11 2
3   NVNNNVNVVNA ciccciciic −∗=−∗−∗−=  

............................................................................... 

( ) 11 −
−∗=

i
cici NVNA  

Luând în considerare valoarea rămasă (Vr) putem scrie că: 
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3. Sistemul accelerat cu normă medie anuală multiplicată poartă denumirea şi de 
sistem degresiv, şi constă în multiplicarea normei de amortizare proporţională (sau 
liniară) cu unul din coeficienţii următori: 

a) 1,5 dacă durata normală de utilizare a activului imobilizat este cuprinsă între 
2 şi 5 ani; 

b) 2,0 dacă durata normală de funcţionare a activului imobilizat este între 5 şi 10 
ani, 

c) 2,5 dacă durata normală de utilizare a activului imobilizat este mai mare de 
10 ani. 

Utilizarea regimului de amortizare degresivă se aprobă de către consiliul de 
administraţie, respectiv de responsabilul cu gestiunea patrimoniului. 

Amortismentul în varianta sistemului degresiv se aplică sub două alternative: 
- fără influenţa uzurii morale (varianta AD1); 
- cu influenţa uzurii morale (varianta AD2). 

Pentru calculul amortismentului în prima alternativă - fără influenţa uzurii 
morale - se procedează astfel: 

- în primul an de funcţionare se aplică la valoarea de intrare a activului 
imobilizat norma de amortizare calculată potrivit precizărilor de mai sus; 

- pentru anii următori se aplică aceeaşi normă, dar de fiecare dată la valoarea 
rămasă. Acest calcul se continuă până în anul de funcţionare în care amortismentul  
anual rezultat este egal sau mai mic cu/decât amortismentul anual liniar (proporţional), 
calculat pentru perioada rămasă. 

Din acel an şi până la expirarea duratei normale de funcţionare se trece la 
sistemul de amortizare proporţional sau liniar. 

Cea de a doua alternativă din sistemul degresiv de amortizare - cu influenţa 
uzurii morale - permite amortizarea capitalului imobilizat în active fixe într-o perioadă 
de timp mai mică decât durata normală de folosinţă, diferenţa în ani reprezentând 
influenţa uzurii morale. Pentru activele imobilizate care au o durată normală de 
funcţionare de până la 5 ani inclusiv nu se aplică regimul de amortizare degresiv cu 
influenţa uzurii morale, ci numai prima alternativă, adică fără influenţa uzurii morale. 

Pentru calculul amortismentului după sistemul degresiv, cu influenţa uzurii 
morale, se au în vedere: 

- valoarea de intrare, pentru primul an şi valoarea rămasă pentru anii următori 
din durata normală de funcţionare; 



- durata normală de funcţionare potrivit catalogului; 
- norma de amortizare în regim de amortizare degresivă; 
 - perioada în care se calculează amortismentul; 
- durata de utilizare în cadrul căreia se realizează amortizarea integrală, din care: 

în regim de amortizare degresivă şi în regim de amortizare liniară. 
În final, prin diferenţa între durata normală de funcţionare şi durata de utilizare 

în care se realizează amortizarea integrală, se stabileşte durata de utilizare aferentă 
uzurii morale pentru care nu se mai calculează amortisment. 

 
Aşadar, amortismentul se va calcula aplicând la valoarea rămasă a fiecărui an norma de 
amortizare, după caz, pentru regimul de amortizare degresivă sau liniară, adică: 
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Întreprinderile care utilizează regimul de amortizare degresivă nu au obligaţia să 
scoată din funcţiune activele imobilizate, amortizate înainte de expirarea duratei 
normale de funcţionare, însă nu vor mai calcula amortismentul anual aferent perioadei 
de timp care corespunde cu uzura morală. 

Efectul uzurii morale are influenţă asupra mărimii duratelor de utilizare cu 
regim de amortizare degresivă şi regim de amortizare liniară în sensul reducerii primei 
durate şi majorării celei de a doua ca număr de ani. Durata de utilizare cu regim de 
amortizare degresivă, în varianta luării în calcul a uzurii morale, va fi mai mică decât în 
varianta amortizării degresive fără luarea în calcul a uzurii morale, iar durata de 
utilizare cu amortizare liniară va fi mai mare în varianta luării în calcul a uzurii decât în 
varianta fără luare în considerare a uzurii morale. 

4. Sistemul accelerat de amortizare cu normă combinată constă în calculul 
amortismentului, în primul an de funcţionare, în proporţie de 50% din valoarea de 
intrare, iar pentru exerciţiile următoare norma de amortizare se determină după sistemul 
proporţional (liniar) în funcţie de anii de utilizare rămaşi. 

Sistemul accelerat de amortizare cu variantele descrise elimină neajunsurile 
sistemului proporţional, micşorând pierderile în cazul survenirii uzurii morale şi creând, 
în acelaşi timp, disponibilităţi sporite pentru investiţii. 

În acelaşi timp, sistemul accelerat de amortizare are un efect mai puţin benefic. 
Astfel, prin supradimensionarea amortismentului în primii ani cresc cheltuielile de 
exploatare şi implicit costurile de producţie care conduc la o diminuare a profitului. Prin 
reducerea profitului se diminuează veniturile bugetului de stat precum şi dividendele 
cuvenite acţionarilor. Singurul interes ocrotit imediat este cel al întreprinzătorului care-
şi disponibilizează mai rapid capitalul şi reduce paguba în cazul apariţiei uzurii morale: 

3.3. Programarea amortismentului anual al activelor imobilizate 

 
Sistemul proporţional de amortizare se caracterizează prin aceea că 

amortismentele anuale sunt egale între ele, pe toată durata normală de funcţionare, 
motiv pentru care este cunoscut şi sub denumirea de sistem liniar. 



Programarea amortismentului anual şi repartizarea lui pe trimestre nu reclamă 
previzionare pe fiecare număr de inventar al activelor imobilizate.  

Practic, în etapa elaborării programelor pentru anul următor (bugetul de venituri 
şi cheltuieli; situaţia costurilor de producţie etc.) este suficientă cunoaşterea sumei 
globale a amortismentului. În acest scop, toate activele supuse amortizării se vor ordona 
în funcţie de norma de amortizare (sau durata normală de funcţionare), calculându-se 
amortismentul pe grupă iar prin însumare se obţine amortismentul anual pe 
întreprindere. 

Pentru determinarea amortismentului anual este necesar să se delimiteze două 
elemente caracteristice: baza de calcul şi norma de amortizare. 

Baza de calcul folosită în programarea amortismentului anual diferă după cum 
existentul de active imobilizate de la începutul anului este sau nu influenţat în cursul 
anului de intrări sau ieşiri în/sau din/ funcţiune. 

În general, dacă în cursul anului nu se petrece nici o modificare în volumul şi, deci, 
în valoarea activelor imobilizate supuse amortizării, amortismentul anual (A) se 
calculează cu uşurinţă, prin aplicarea normelor de amortizare (N), corespunzătoare 
duratelor normale de funcţionare, asupra valorii de intrare a activelor fizice (Vi) adică: 
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Dar, în realitate, de cele mai multe ori se prevede o anumită mişcare a activelor 
imobilizate în cadrul întreprinderii, respectiv intrări prin investiţii sau ieşiri prin casare. 
Ca urmare, la aceeaşi grupă de active fixe valorile de amortizat anual vor fi diferite, 
ceea ce înseamnă că va trebui să determinăm aşa numita valoare medie anuală a 
activelor imobilizate pe fiecare grupă în parte. În acest scop se regrupează activele 
imobilizate potrivit duratelor normale de funcţionare. 

Pentru a răspunde necesităţilor unui calcul realist privind valoarea medie anuală 
a activelor imobilizate se folosesc datele programului de investiţii, a planului de punere 
în funcţiune a activelor imobilizate, prevederile planului de casare şi bineînţeles, datele 
inventarierii anuale (de la 31 decembrie ale anului de bază). 

Valoarea medie anuală ( )aV  se determină pornindu-se de la valoarea de intrare a 
activelor imobilizate existente la începutul anului de plan (Vi), la care se adaugă 
valoarea medie anuală a activelor imobilizate planificate a intra în funcţiune în cursul 

anului ( )aiV  şi se scade valoarea medie anuală a activelor imobilizate planificate a ieşi 

din funcţiune în aceeaşi perioadă ( )aeV . Deci putem scrie: 

aeaiia VVVV −+=  

În ceea ce priveşte valoarea medie anuală a activelor imobilizate programate a intra 
în funcţiune în cursul anului, ea se obţine ca o mărime medie ponderată a valorii de 
intrare cu numărul lunilor întregi de funcţionare a activului imobilizat până la sfârşitul 
anului de plan, totul împărţindu-se la numărul de luni dintr-un an calendaristic.  



 

Respectiv, valoarea medie anuală a activelor imobilizate programate a ieşi din funcţiune se obţine 
înmulţindu-se valoarea de intrare a activelor fixe scoase din patrimoniul întreprinderii, în cursul anului, 
cu timpul de nefuncţionare exprimat în luni întregi până la sfârşitul anului, totul raportat la numărul de 
luni dintr-un an. Formulele de calcul sunt: 
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în care: 
Vi = valoarea de intrare; 
t = numărul de luni întregi, din luna următoare celei de intrare, respectiv de ieşire, a activelor 

imobilizate până la sfârşitul anului de plan; 
T = 12, reprezintă numărul lunilor din anul calendaristic. 
Cunoscând valoarea medie anuală a activelor imobilizate supuse amortizării şi norma de 

amortizare stabilită în funcţie de durata de funcţionare, se poate determina amortismentul anual (A), 
adică: 
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Sistemul proporţional de amortizare prezintă avantaje şi dezavantaje. Dintre avantaje amintim: 
- simplitate în aplicare, întrucât permite folosirea unei metode globale de calcul al 

amortismentelor lunare; 
- încărcarea costurilor de producţie lunare cu o cheltuială fixă, care este amortismentul; 
- influenţă constantă asupra profitului, motiv pentru care sistemul este agreat de către organele 

fiscale ale statului.  
Dezavantajele se referă la: 
- slăbiciunea întreprinzătorului la pierderile provocate în cazul survenirii uzurii morale; 
- ritmul lent al refacerii capitalului imobilizat în active corporale şi necorporale. 
Avantajele pe care le oferă sistemul proporţional de amortizare, comparativ cu neajunsurile, sunt 

mai mari, motiv pentru care sistemul se bucură de o aplicabilitate mare în ţările cu economie dezvoltată. 
 

Capitolul 4. CREANŢELE, PROFITUL ŞI STRUCTURA FINANCIARĂ A 

ÎNTREPRINDERII  

4.1. Sfera creanţelor şi evaluarea potenţialului clienţilor 
 
În domeniul creanţelor întreprinderii faţă de terţi o pondere însemnată îl deţine creditul comercial 

consimţit clientului.  
Întreprinderile îşi vând utilităţile create fie direct cu numerar, fie pe credit. În primul caz, ele 

intră imediat în posesia unităţilor monetare, iar, în cel de-al doilea caz, al creditului comercial, 
întreprinderile urmează să încaseze valoarea bunurilor şi serviciilor într-o perioadă următoare. Dacă 
clientul nu plăteşte, întreprinderea înregistrează o pierdere din debitori rău platnici. Pentru evitarea 
acestor neajunsuri întreprinderea elaborează variante ale politicii de credit comercial.  

Practic, creditul comercial are o accepţiune mai largă decât cea a clienţilor şi cuprinde:  



 

a) creditele vânzărilor, care exprimă transferul de proprietate a bunurilor şi serviciilor vândute pe 
credit; 

b) creditele cumpărător,  care reprezintă plăţile în avans.  
 
În general, întreprinderea se află în dubla calitate, pe de o parte, de împrumutător, prin acordarea 

creditului comercial – numit credit client, iar pe de altă parte, de beneficiar al creditului comercial primit 
de la furnizori – numit credit furnizor, figura 4.8 
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Figura 4.8. Forme de credit comercial 
 
Ţinând seama de particularităţile pe care le prezintă, putem defini creditul comercial ca fiind un 

împrumut pe care şi-l acordă direct participanţii pe o piaţă, fără intervenţia unei instituţii financiare.  
Firesc, în tematica de faţă nu ne preocupă creditul furnizor (se va trata ca resursă de finanţare 

curentă) ci numai creditul client, ca formă a creditului comercial*.  
Creditul comercial este un credit pe termen scurt care variază de la câteva zile până la 90 de zile 

şi nu este explicit purtător de dobândă. Între cele două părţi condiţiile impuse la acordarea creditului 
comercial se negociază, acestea fiind determinate, în special, de situaţia furnizorului privind: poziţia pe 
care o ocupă pe piaţă; produsele pe care le oferă pieţei; situaţia financiară etc.  

Păstrarea clienţilor actuali precum şi atragerea de noi clienţi necesită un proces continuu de 
informare, analize şi evaluare a situaţiei lor economico-financiară şi a poziţiei concurenţiale a acestora. 
Informaţiile privind clienţii se obţin, în cea mai mare parte a lor de la bănci, care pot oferi clasificări de 
ordin general (nu date precise care ţin de secretul profesional), cum ar fi clienţi cu: scadenţe dificile; 
proteste pentru neplata obligaţiilor scadente; incapacitate de plată; plăţi neregulate ş.a. 

Informaţii necesare evaluării clienţilor se mai pot obţine şi de la organisme specializate cum ar 
fi: registrul comerţului; registrul de amanetare; registrul ipotecilor şi cadastrului; registrul întârzierilor de 
la plata impozitelor şi taxelor către bugetul de stat etc. Din paleta informaţiilor se calculează o serie de 
indicatori care permit evaluarea clienţilor cum ar fi: fidelitatea, solvabilitatea, capacitatea de plată, 
mărimea întreprinderii, managementul acesteia, forma juridică, sfera relaţiilor etc.  

                                                
 

* În tratarea de faţă, folosim noţiunea de credit comercial numai cu înţeles de credit - client 



 

În plus, teoria şi practica financiară din ţările cu economie de piaţă dezvoltată au elaborat modele 
de estimare a riscurilor şi a probabilităţii ajungerii unui client în stare de faliment. Se iau în calcul, în 
acest context, seturi de indicatori semnificativi privind eficienţa activităţilor şi ulterior se construieşte o 
funcţie matematică care se cercetează şi analizează, pentru a surprinde corelaţia acestor indicatori cu 
starea de faliment. De pildă, modelul elaborat de Conan Joël şi Holder Michel reprezintă o funcţie de 
departajare sectorială ce asociază scorul cu probabilitatea de falimentare3. Modelul construit pe un 
eşantion de 200 întreprinderi industriale franceze fundamentează metoda scorurilor şi are funcţia:  

 
Z=0,87x1 +0,10x2 – 0,16 x3 – 0,22 x4 –0,24 x5 
unde:  
z = scorul, metoda fiind numită şi a scorurilor 
x1 = raportul dintre cheltuielile financiare şi cifra de afaceri (fără taxe); 
x2 = raportul dintre cheltuielile de personal şi valoarea adăugată;  
x3 = raportul dintre activele circulante (fără stocuri) şi activul total;  
x4= raportul dintre capitalurile permanente şi pasivul total; 
x5 = raportul dintre excedentul brut de exploatare şi datoriile totale 
Interpretarea funcţiei scor „Z”, este următoarea:  
- un scor egal cu 0,210 este echivalent cu o probabilitate a riscului de faliment de 100% ;  
- un scor egal cu – 0,068 semnifică o probabilitate de faliment de 50%; 
- un scor egal cu - 0,164 indică o probabilitate de faliment de 10%. 
Pragul limită admis pentru scorul unui client este de     - 0,068. Orice client cu un scor mai mare 

are o probabilitate de a da faliment mai mare de 50% şi în consecinţă există riscul de neplată a datoriilor.  
Metoda scorurilor constituie un model important de selecţie a clienţilor dar cu neajunsurile 

produse de sursa informaţiilor culese din exteriorul întreprinderii. De aceea, metoda este completată cu 
informaţii calitative privind productivitatea muncii, investiţiile nerentabile, scăderea competitivităţii, 
calitatea managementului, pe baza cărora se alcătuiesc modele mai detaliate privind riscul de faliment.  

De asemenea, o modalitate de evaluare a clienţilor o constituie metoda ABC, după care clienţii 
se clasifică în:  

- grupa A, clienţi foarte importanţi reprezentând 60% din soldul total al creanţelor şi aproximativ 
10% din numărul clienţilor; 

- grupa B, clienţi importanţi cu 30% din soldul total al creanţelor şi circa 30% din numărul lor; 
- grupa C, clienţi de mică importanţă, reprezentând aproximativ 10% din totalul creanţelor şi 

circa 60% din numărul lor. 
În funcţie de această clasificare se impune o supraveghere nuanţată a clienţilor: atentă şi 

permanentă; strânsă sau lejeră. Faţă de această stare se stabilesc plafoane ale soldului creanţelor iar 
atunci când sunt depăşite se declanşează de îndată acţiuni ferme de restabilire a echilibrului.  

Asemenea momente conduc la calculul duratei medii de încasare a unui client după relaţia:  
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=  

 

                                                
 

3 Holder M, Loeg J, Portier G, Le score de l’entreprise, Nouvelles Editions Fiduciaires, 1989 p. 136-137 



 

Rezultatul obţinut se compară cu durata medie de încasare a clienţilor din grupa respectivă iar 
depăşirile peste limitele stabilite conduc la măsuri de supraveghere atentă şi permanentă a clienţilor în 
cauză.  

Analizând sfera creanţelor se cuvine să mai precizăm că în structura lor mai sunt cuprinse:  
- debitele generate de avansurile acordate personalului;  
- creanţele asupra bugetului de stat ca urmare a vărsămintelor de impozite şi taxe necuvenite 

acestuia;  
- sumele virate în cadrul grupului prin operaţii în participaţie; 
- sumele rămase de vărsat din capitalul social, precum şi cele privind sporirea capitalului social. 
De regulă, o parte din aceste creanţe sunt rezultatul unui management ineficient şi, ca atare, ele 

pot să lipsească. 
În procesul de gestiune a clienţilor întreprinderea îşi creează un compartiment specializat sau 

recurge la contractarea serviciilor unei firme specializate de afacturare (de factoring). Asemenea firme 
care practică servicii de afacturare cumpără facturile întreprinderii la valoarea lor - mai puţin comisionul 
de afacturare – şi se ocupă de gestiunea clienţilor până la încasare. Folosind astfel de servicii 
întreprinderea îşi păstrează clienţii prin facilităţile de decontare acordate şi elimină riscurile provocate 
de clienţii insolvabili.  

 

4.2.Titlurile de plasament şi eficienţa lor 
 

4.2.1.Raţiunea plasamentelor de capital în titluri de valoare şi structura lor 
 
Întreprinderile, din activitatea curentă, pot realiza temporar excedente de trezorerie. Asemenea 

capitaluri disponibile urmează să fie fructificate pe termen scurt cât mai profitabil pentru a justifica 
menţinerea în circuit a capitalului în cauză.  

O cale principală de fructificare a acestui capital, temporar disponibil, o constituie plasamentele în 
titlurile de valoare, care se pot realiza pe piaţa financiară. Asemenea tranzacţii făcute de întreprindere pe 
piaţa financiară au drept scop de a realiza o rată a profitului cel puţin egală cu rata rentabilităţii 
concurentului.  

Întreprinderile pot face tranzacţii pe piaţa financiară pe termen scurt, în titluri de valoare cu venit 
variabil (acţiuni), titluri de valoare cu venit fix (obligaţiuni) şi în opţiuni (drepturi de a cumpăra şi vinde 
titluri de plasament la un preţ preferabil). Pe termen lung tranzacţiile pe piaţa financiară sunt mai 
diversificate, mai ales, în operaţiunile cu acţiuni şi obligaţiuni precum şi în gama derivatelor financiare.  

Întrucât plasamentele de capital în titluri de valoare pe termen scurt, au caracter temporar, 
întreprinderea nu poate păstra titlurile în cauză, de regulă, până la sfârşitul anului. În acest context, 
câştigurile nu se rezumă la dividendele ori dobânzile aferente titlurilor exerciţiului anual, ci la 
diferenţele de curs favorabile de la o zi la alta, ori la câştigurile din speculaţiile la bursă. Profitul scontat 
nu se formează din dividendele cuvenite acţiunilor deţinute sau din venitul fix (dobânzi) aferente 
obligaţiunilor în posesie, deoarece acestea se plătesc la sfârşitul exerciţiului anual, pe baza datelor din 
bilanţ (excepţie întâlnim în cazul efectuării tranzacţiilor în perioadele respective).  

Plasamentele pe termen scurt în titluri de valoare sunt considerate, în exclusivitate, investiţii 
financiare şi, ca atare, ele diferă faţă de plasamentele capitalului în finanţarea curentă a ciclului de 
exploatare. În acest sens, investiţiile în titluri de plasament presupun inginerii financiare care cer 
pricepere şi iscusinţa, pe de o parte, în alegerea momentului efectuării plasamentelor iar, pe de altă parte, 
în cel al lichidării acestora, ştiind că pe piaţa financiară se produc schimbări rapide. Alegerea 
momentului efectuării tranzacţiilor pe piaţa financiară trebuie să fie făcut atunci când se poate obţine o 



 

rată a rentabilităţii cât mai mare şi, respectiv, există posibilitatea transformării rapide a titlurilor în 
lichidităţi.  

Întreprinderile care dispun temporar de capitaluri şi doresc să le  fructifice în titluri de valoare, 
trebuie să elaboreze o politică raţională în acest domeniu pentru formularea de strategii adecvate. 
Elaborarea unei asemenea politici presupune cunoaşterea temeinică a portofoliilor existente pe piaţa 
financiară şi a strategiilor societăţilor emitente.  

Întreprinderile pentru efectuarea tranzacţiilor în cauză trebuie, de regulă, să apeleze la intermediarii 
financiari (societăţi de valori mobiliare, societăţi de administrare a investiţilor etc.). Cu toate acestea se 
cere, un minim de reguli care să fie cunoscute şi de către investitorii obişnuiţi,  consideraţi neinformaţi. 
Dintre acestea amintim:  

- factorii care influenţează asupra formării şi modificării preţurilor titlurilor de valoare;  
- modul de derulare a tranzacţiilor, de executare a ordinelor primite de intermediari şi a 
comisioanelor percepute;  
- limitele zilnice ale variaţiei preţurilor şi pragul de cotare;  
- conduita agenţilor de bursă 
- vânzarea titlurilor de valoare considerate de ,,viitor’’, atunci când conjunctura oscilează, şi 
evitarea cumpărării titlurilor al căror curs este într-o scădere rapidă şi accentuată;  
- cumpărarea numai de titluri apreciate ca fiind ,,conducătoare’’ pe piaţă;  
- formularea preferinţelor spre titluri de valoare aparţinătoare întreprinderilor care se află în al 
doilea an al relansării afacerilor;  
- vânzarea titlurilor din portofoliu atunci când dividendele aferente lor se reduc;  
- manifestarea reţinerii faţă de titlurile întreprinderilor care sunt în ,,fierbere’’; 
- urgentarea vânzării titlurilor din portofoliu în caz de înrăutăţire a situaţiei financiare a 
emitentului ş.a. 
Practica de pe piaţa financiară a demonstrat că titlurile foarte rentabile sunt în acelaşi timp şi 

foarte riscante. Pentru a elimina riscul pierderii de capital, întreprinderea trebuie să decidă formarea unei 
structuri din titluri de valoare care se concretizează în portofoliu.  

Portofoliul este constituit din totalitatea titlurilor de valoare de care dispune o întreprindere, la un  
moment dat, concretizat în acţiuni, obligaţiuni sau titluri derivate, achiziţionate prin investiţii financiare. 
Fiind o totalitate de titluri de valoare, fiecare având caracteristici specifice, portofoliul presupune şi o 
anumită structură. 

Gestiunea portofoliului are ca obiectiv stabilirea unei structuri eficiente, în sensul că pentru acelaşi 
grad de risc să ofere o rată a rentabilităţii mai ridicată sau invers, pentru acelaşi randament să prezinte un 
grad mai redus de risc. De asemenea, trebuie menţinute în structura portofoliului numai acele titluri la 
care se prevăd randamente superioare în viitor.  

În general, deţinătorii de portofolii pot fi:  
- investitori individuali, persoane fizice sau juridice caracterizate prin deţinerea de resurse financiare 

reduse şi înzestrate cu o putere de reacţie nesemnificativă pe piaţă;  
- societăţi de valori mobiliare care pot investi in nume propriu pentru speculaţii bursiere pe termen 

scurt şi care se caracterizează prin lichidităţi medii, dar pot avea reacţii prompte în raport cu evoluţia 
pieţei de capital;  

- investitorii instituţionali, care au ca obiect al activităţii tocmai investirea în valori mobiliare şi care 
dispun de resurse financiare mari şi au o viteză de reacţie mare la cerinţele pieţei (de ex. societăţi de 
investiţii financiare, societăţi bancare etc.) 

Practic, pentru întreprinderi este mai rentabil să investească prin investitori instituţionali datorită 
experienţei acestora şi puterii financiare mari de care dispun.  



 

Portofoliul de titluri de valoare, prin structura lui, trebuie să fie echilibrat în sensul cuprinderii de 
plasamente din diverse ramuri şi zone geografice, evaluate în unităţi monetare diferite. Prin această 
structură, probabilitatea producerii unor riscuri de pierdere a capitalului investit este mai mică întrucât 
apariţia unor dificultăţi financiare concomitent în toate ramurile economiei este puţin probabilă. Aceste 
considerente nu trebuie să constituie un motiv de diversificare excesivă a titlurilor din portofoliu. Teoria 
şi practica financiară oferă modele de structură a portofoliului.  

Întreprinderile, pentru a evita producerea unor riscuri ,,nefericite’’ – cu pierderi mari, ca urmare a 
scăderii cursului titlurilor – în afara tranzacţiilor de vânzare – cumpărare, pot încheia un contract de 
opţiune potrivit căruia cel ce doreşte să cumpere sau să vândă titluri este autorizat să aştepte un interval 
de timp până la luarea deciziei definitive. În acest context opţiunea conferă investitorului dreptul de a 
cumpăra sau de a vinde un anumit număr de titluri, într-un interval dat de timp la un curs fixat în 
prealabil, denumit curs de exerciţiu.  

Contractele de opţiune se mai numesc şi contracte cu primă, întrucât solicitantul plăteşte o primă 
care îi va permite să opteze pentru executarea sau neexecutarea contractului. Contractele de opţiune sunt 
oferite de burse specializate şi privesc opţiunile de cumpărare ,,call-option’’, respectiv, opţiunile de 
vânzare ,,put-option’’ fiind standardizate. 

Pentru efectuarea de plasamente în titluri de valoare întreprinderea trebuie să folosească toate 
informaţiile posibile, unele exprimate în indicatori de eficienţă, astfel încât să poată alege structura de 
portofoliu cea mai rentabilă.  
 

4.2.2 . Asupra unor indicatori de eficienţă a titlurilor de plasament  
 

În procesul de investire şi gestiune a capitalului în titluri de plasament, teoria financiară a 
formulat ca obiectiv esenţial optimizarea corelaţiei dintre rentabilitate şi risc. Această preocupare este tot 
mai necesară în corelaţiile unei volatilităţi (care desemnează variaţiile cursului bursier) crescânde a 
valorilor mobiliare în raport cu variaţiile pieţei de capital, ceea ce determină o relaţie directă între 
rentabilitate şi risc. Înseamnă că o rentabilitate mai mare este însoţită de un risc mai mare şi invers.  

Pentru a se putea informa permanent ,,consumatorii’’ de titluri de plasament , practica financiară 
a construit mai mulţi indicatori care privesc, deopotrivă, atât titlurile de valori mobiliare cât şi 
portofoliul acestora. Dintre indicatorii respectivi amintim:  

 
1. Rentabilitatea titlului de valoare. Într-o asemenea investiţie calculul rentabilităţii are în vedere 

două componente ale câştigului: dividendul sau dobânda şi creşterea valorii de piaţă. Dividendele, în 
cazul acţiunilor, constituie o promisiune potrivit căreia întreprinderea emitentă  va repartiza o parte din 
profitul realizat ca dividende deţinătorilor de titluri. În cazul obligaţiunilor câştigul sperat îl va constitui 
dobânzile sau venitul fix aferent valorii nominale.  

În acelaşi timp, motivaţia investiţiilor financiare o constituie şi o altă componentă a rentabilităţii 
şi anume, creşterea valorii de piaţă în raport cu preţul ei de achiziţie. Această motivaţie este cea care 
asigură o circulaţie bursieră a titlurilor.  

Faţă de cele de mai sus, rata rentabilităţii unei acţiuni se calculează după relaţia:  
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unde:  
      itR = rata rentabilităţii titlului ,,i’’ în momentul ,,t’’; 

      iD = dividendul sperat; 



 

      tP = preţul (cursul) acţiunii ,,i’’ în momentul ,,t’’ care variază de la 1 la n; 

      1−tP = preţul (cursul) de achiziţie al titlului ,,i’’ în momentul ,,t-1’’. 

Asemenea consideraţii se pot face şi în legătură cu rentabilitatea  unei obligaţiuni.  

Aşadar, rentabilitatea unui titlu de plasament este dată, pe de o parte, de raportul 
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emitentul o poate asigura investitorului de capital, iar pe de altă parte, de creşterea în timp a preţului 

(cursului) respectiv de raportul 
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 (care exprimă creşterea valorii sau diminuarea ei).  

Însumând cele două câştiguri obţinem rentabilitatea titlului financiar.  
 
2. Riscul titlului de valoare. Pentru calculul acestui indicator se apelează la teoria probabilităţilor, 

respectiv la parametrii repartiţiei diferitelor rentabilităţi (înregistrate statistic) şi la legile probabilităţii 
care surprind cel mai bine aceste rentabilităţi ale valorilor mobiliare. Aşadar, este vorba de o abatere 
care ar putea avea loc de la evoluţia medie a cursului de bursă. Mărimea acestei abateri, posibile în 
viitor, este dată de variaţia ratei rentabilităţii titlului din fiecare zi faţă de o rentabilitate medie pe întreg 
intervalul considerat.  

Pentru o evaluare a riscului cât mai concludentă se alege un interval de timp suficient de mare şi 
mai ales cu numeroase tranzacţii ale titlului. Mărimea riscului pe titlu se calculează în fiecare zi 
operaţională în bursă.  

În vederea caracterizării celor două variabile aleatoare – rentabilitatea şi riscul – teoria 
probabilităţilor a reţinut ca relevanţi următorii parametri:  

-  valoarea medie a rentabilităţii ( )R , care se calculează astfel:                             
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unde:  
         =iP probabilitatea de apariţie (pondere) a riscului (frecvenţa acestuia);  

         i = 1,2, …, n observări statistice 
- dispersia rentabilităţilor faţă de valoarea medie ( )2σ , calculată ca sumă a pătratelor diferenţelor 

ponderate cu probabilitatea de apariţie, adică:  
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- abaterea medie pătratică ( )σ , calculată prin rădăcina pătratică a dispersiei:  

                                2σσ =  
Faţă de cele de mai sus, relaţia de calcul al riscului titlului de valoare este:  
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Prin simetria abaterilor posibile, în raport cu media, se poate admite că riscul este măsurabil prin 
valorile negative ale abaterilor, iar creşterea rentabilităţii prin valorile pozitive ale abaterilor.  

 
3. Rentabilitatea portofoliului de titluri de valoare. Întreprinderea este interesată în rentabilitatea 

întregii sale investiţii, motiv pentru  care, în fiecare zi, se calculează nu numai rentabilitatea pe feluri de 
titluri, ci şi rentabilitatea portofoliului. Un portofoliu se constituie în proporţii diferite de participare a 



 

unora şi a altora dintre titluri. La o anumită combinaţie optimă de participare a titlurilor se poate obţine o 
performanţă superioară.  

Rentabilitatea portofoliului (Rp) se calculează ca o medie ponderată a rentabilităţilor individuale 
sperate (medii) ale titlurilor din portofoliu după relaţia:  
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în care:  
          ptR = rata rentabilităţii portofoliului în momentul ,,t’’; 

          x1, x2, …,xn = ponderea titlurilor individuale componente ale portofoliului,  
  unde:  x1+x2+…+xn=1; 

         =iR rata rentabilităţii (medii) fiecărui titlu ,,i’’. 
Din relaţia de mai sus rezultă că rentabilitatea portofoliului este direct proporţională cu 

rentabilităţile titlurilor componente dar şi cu ponderea de participare a fiecărui titlu la compunerea 
portofoliului. Pentru a creşte rentabilitatea portofoliului este suficient să creştem ponderea titlului celui 
mai rentabil. Dar această creştere de rentabilitate este însoţită şi de creşterea riscului, motiv pentru care 
este necesar să fie cercetat.  

 Riscul portofoliului de valoare. În funcţie de avantajul diversificării unui portofoliu se poate 
aprecia că, riscul acestuia depinde, în primul rând, de numărul de titluri care îl compun. Aceasta, ca 
urmare a compensării variaţiilor contrare ale rentabilităţii titlurilor componente. Totodată este 
semnificativă structura portofoliului în sensul că atunci când titlurile au ponderi relativ egale în 
compunerea portofoliului, riscul acestuia este mai mic decât în cazul în care o acţiune deţine 90% din 
portofoliu iar celelalte acţiuni ocupă restul de 10%. Pe de altă parte, un portofoliu format din acţiuni ale 
unor societăţi recunoscute şi împărţite, va fi mai puţin riscant decât un portofoliu ce cuprinde titluri ale 
unor societăţi mici şi care nu sunt cotate la bursă.  

Relaţia de calcul a riscului portofoliului ,,p’’ în momentul ,,t’’ adică ptσ  este:  
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unde: 
      =iσ riscul titlului ,,i’’ din structura portofoliului;  

      =ix ponderea titlului ,,i’’ in portofoliul „p”  

Aşadar, riscul portofoliului de ,,n’’ titluri reprezintă suma titlurilor combinaţiilor posibile între 
rentabilităţile titlurilor componente (inclusiv propriile dispersii), în funcţie de ponderile de participare a 
titlurilor la compunerea portofoliului.  

În practica bursieră se mai calculează şi alţi indicatori de apreciere a eficienţei titlurilor 
financiare cum ar fi: indicele bursier şi coeficientul de volatilitate al portofoliului. 
 

4.3.Pragul de rentabilitate 
 
Pragul de rentabilitate exprimă relaţia dintre nivelul cheltuielilor şi volumul vânzărilor. În acest 

sens, cheltuielile totale de exploatare se grupează în: cheltuieli fixe şi cheltuieli variabile.  
Cheltuielile fixe, sau convenţional constante, sunt formate din amortismente, chirii, prime de 

asigurare, cheltuieli generale ş.a. Nivelul lor este independent de mărimea producţiei. De regulă, această 



 

independenţă operează pe anumite intervale de variaţie ale producţiei deoarece atunci când producţia 
atinge un anumit nivel şi mărimea cheltuielilor fixe se modifică într-un sens sau altul.  

Cheltuielile variabile, considerate operaţionale, sunt cheltuielile determinate în mod direct de 
fazele procesului de exploatare, ceea ce înseamnă că evoluţia lor depinde de variaţia volumului 
producţiei. Se includ în această categorie consumurile de materiale, salariile, sumele asimilate lor etc.  

Determinarea pragului de rentabilitate are la bază supoziţia constanţei cheltuielilor variabile pe 
unitatea de produs şi este reprezentat de acel punct critic în care vânzările acoperă cheltuielile aferente 
lor. Un anumit volum al vânzărilor trebuie să fie anticipat şi realizat pentru a acoperi cheltuielile 
variabile şi cele fixe, în caz contrar întreprinderea va avea pierderi.  

Cunoaşterea punctului critic prezintă importanţă în procesul de previziune a profitului, întrucât 
relaţia cheltuieli – producţie - profit poate fi influenţată prin investiţiile efectuate în active imobilizate şi 
modificarea raportului dintre activele imobilizate şi cele circulante. Firesc, schimbarea acestui raport 
conduce la modificarea proporţiei dintre cheltuielile fixe şi cele variabile.  

În practică, pragul de rentabilitate care indică volumul vânzărilor la nivelul căruia întreprinderea 
obţine profit se calculează sub forma:  

▪   pragului de rentabilitate zero; 
▪   pragului de rentabilitate sperat. 

▪ Pragul de rentabilitate zero sau punctul mort, este dat de acel volum al producţiei, respectiv 
al vânzărilor, la nivelul căruia se recuperează în totalitate cheltuielile efectuate, fără a se obţine încă 
profit. Cunoaşterea acestui punct critic prezintă importanţă pentru întreprindere întrucât nerealizarea 
producţiei şi a vânzărilor stabilite va conduce la pierderi . Cu alte cuvinte, pragul de rentabilitate zero 
constituie limita sub care nu se poate cădea decât cu riscul falimentului.  

Pragul de rentabilitate zero se calculează pornind de la relaţia: 

VMrM CQCFPQ += ,     de unde: 
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în care:  

   MQ = volumul fizic al producţiei (vânzărilor);  

  rP = preţul de vânzare pe unitate de produs;  
   CF = cheltuielile fixe totale; 
  VC = cheltuieli variabile pe unitatea de produs. 

Din relaţia de mai sus deducem doi factori liniari de determinare al pragului de rentabilitate şi 
anume: mărimea cheltuielilor fixe şi diferenţa dintre preţul de vânzare unitar şi cheltuielile variabile pe 
unitatea de produs, respectiv, marja asupra cheltuielilor variabile. În situaţia în care cresc cheltuielile 
fixe ori se reduce diferenţa dintre preţul de vânzare şi cheltuielile variabile unitare, atunci pragul de 
rentabilitate va fi mai mare şi invers.  

Dacă întreprinderea are în fabricaţie mai multe produse4, cazuri preponderente, atunci se ia în 
calculul pragului de rentabilitate cifra de afaceri (CA) şi nu volumul fizic al produselor. În asemenea 
situaţii ne interesează acea sumă a încasărilor, la nivelul căreia întreprinderea îşi va acoperi cheltuielile 
totale, fără a obţine profit.  

Pentru calculul cifrei de afaceri care exprimă pragul de rentabilitate zero ( )MCA  sau punctul 
critic, se pleacă de la relaţia:  

                                                
 

4 Giurgiu A, Finanţele firmei, Presa Universitară Clujeană, 2000 p. 220 



 

                             QCCFCA VM +=  

Ştiind că, la nivelul întreprinderii, cheltuielile variabile deţin o proporţie relativ constantă în 
cheltuielile totale, deci implicit şi în cifra de afaceri (vânzări), relaţia de mai sus se poate scrie astfel:  
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în care:  

      raportul 
CA

QCV  reprezintă o constantă. Ecuaţia de mai sus se poate scrie:  
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Potrivit relaţiei, cifra de afaceri aferentă punctului critic sau pragului de rentabilitate zero este 
egală cu raportul care are la numărător cheltuieli fixe cuprinse în cifra de afaceri, iar la numitor, 
diferenţa dintre unitate şi ponderea cheltuielilor variabile în cifra de afaceri. 

▪ Pragul de rentabilitate sperat se calculează în funcţie de nivelul ratei rentabilităţii economice, 
care satisface cel mai bine interesele întreprinderii. În acest context, profitul vizat sau propus a se obţine 
constituie o mărime calculată în funcţie de capitalul avansat în circuitul activităţilor şi rata 
randamentului activelor (rentabilităţii economice). Informaţiile cu privire la capitalul avansat în circuitul 
întreprinderii se obţin din bilanţ şi anexele sale iar rata randamentului activelor se apreciază în funcţie de 
obiectivele propuse.  

Pragul de rentabilitate sperat ( )sQ  în situaţia în care se fabrică un sigur produs (producţie 

simplă) se calculează după relaţia:  
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în care:  
       pS = suma profitului anual aferentă ratei randamentului vizat; 

Profitul sperat a se obţine se calculează în funcţie de rata randamentului activelor ( )aR  şi totalul 

activelor ( )∑ A  participante în procesul de activitate, pornind de la formula:  
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              iar, ∑= ARS ap  

în care:  
         iA = activele imobilizate; 

      cA = activele circulante. 



 

În situaţia unei activităţi complexe (cu mai multe produse) pragul de rentabilitate vizat ( )sCA se 

calculează în funcţie de cifra de afaceri, după relaţia:  
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Înseamnă că, cifra de afaceri aferentă pragului de rentabilitate sperat este dată de raportul care 
are la numărător suma dintre cheltuielile fixe şi mărimea profitului anual previzionat, iar la numitor 
diferenţa dintre unitate şi ponderea cheltuielilor variabile în cifra de afaceri.  

Pragul de rentabilitate poate să fie exprimat şi grafic, marcând pe abscisă evoluţia valorilor 
rezultate din vânzări iar pe ordonată valorile antrenate de variaţia volumului vânzărilor;  figura. 7.1 
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Figura 7.1. Graficul pragului de rentabilitate 
 

Cheltuielile fixe sunt marcate prin linia paralelă la abscisă şi rămân neschimbate pe tot intervalul 
de variaţie a vânzărilor, chiar dacă nu se fabrică nici un produs. Odată cu lansarea în fabricaţie a 
produselor se efectuează şi cheltuielile variabile, care cresc pe măsura creşterii producţiei. Astfel, de la 
nivelul cheltuielilor fixe din punctul de origine, începe marcarea cheltuielilor variabile. Totodată, din 
punctul de origine a celor două coordonate se naşte curba încasărilor care creşte pe măsura opririi 
vânzărilor. Punctul în care curba încasărilor intersectează curba cheltuielilor totale reprezintă volumul 
vânzărilor, la nivelul căruia se acoperă cheltuielile totale fără să se realizeze şi profit, ceea ce exprimă 
pragul de rentabilitate zero sau punctul critic. În continuare, pe măsura creşterii încasărilor se realizează 
profit.  

Pragul de rentabilitate ca instrument de previziune a profitului se foloseşte în situaţii când:  
◊   se iau decizii privind fabricarea unui nou produs; 



 

◊ se întreprind studii asupra efectelor creşterii economice prin expansiunea 
întreprinderii, care presupun schimbări în structura cheltuielilor fixe şi a celor 
variabile odată cu creşterea volumului vânzărilor; 
◊ se analizează proiectele de modernizare ştiind că acestea conduc la scăderea 
cheltuielilor variabile, de regulă cele cu salariile, şi creşterea cheltuielilor fixe.  

Folosirea pragului de rentabilitate în previziunea profitului presupune şi anumite limite legate de: 
folosirea unui preţ de vânzare fix; cheltuielile variabile constante pentru orice nivel al producţiei şi 
vânzărilor; necesitatea schimbărilor în structura şi mărimea cheltuielilor fixe totale etc.  
 

4.4.Politici de dividende ale întreprinderilor  
 
La nivelul întreprinderilor, în sfera dividendelor se construiesc politici în jurul deciziei de a 

repartiza şi plăti acţionarilor parte din profitul net, sau de a fi reţinut în întreprindere pentru reinvestire.  
În general, politica dividendelor este influenţată de o serie de factori, dintre care amintim:  
● Situaţia financiară a întreprinderii. În cazul în care o întreprindere este îndatorată, fie la bănci, 

fie prin emisiunea de obligaţiuni, înseamnă că se confruntă cu restricţii în repartizarea profitului în 
sensul că, mai întâi, va trebui să-şi asigure resursele necesare stingerii obligaţiilor curente. Situaţia de 
insolvabilitate nu permite plata de dividende acţionarilor, pentru a nu diminua capitalul întreprinderii şi 
a proteja creditorii. În acest sens, nu de puţine ori sunt încheiate contracte de afaceri în care se stipulează 
că dividende se pot plăti numai când există lichidităţi suficiente, adică întreprinderea are un anumit grad 
de lichiditate. Aceasta, tocmai prin faptul că este posibil ca o întreprindere să fie profitabilă dar să nu 
aibă disponibilităţi băneşti pentru plăţi, din cauza deficienţelor în sfera lichidităţilor. Dacă întreprinderea 
are probabilitatea de amânare a plăţilor, sau de accelerare a realizării fluxurilor de numerar, atunci va 
creşte flexibilitatea în sfera plăţii dividendelor, bineînţeles, pe seama profitului.  

În cazul în care întreprinderea caută o finanţare fără a recurge la îndatorare, înseamnă că trebuie 
să apeleze la unele componente ale capitalului propriu cum ar fi profitul reţinut sau emisiunea de noi 
acţiuni. Dacă costurile cu emisiunea de acţiuni noi sunt ridicate, atunci finanţarea prin intermediul 
profitului reţinut (prin renunţarea la dividende) devine cea mai ieftină.  

Altă alternativă în luarea deciziei de finanţare este alegerea între datorii şi capitalul propriu zis. 
Astfel, dacă costul îndatorării este mic, atunci întreprinderea poate stabili un indice corespunzător al 
datoriilor şi, în acest fel, să menţină dividendele la un nivel constant. 

● Preferinţele acţionarilor. Pornind de la interesele acţionarilor, întreprinderea, prin politica 
promovată, trebuie să satisfacă cel puţin două cerinţe: una legată de stabilitatea sumei dividendelor 
distribuite iar a doua, de formularea unei politici credibile pentru investitori. Asigurarea unei stabilităţi a 
sumei dividendelor presupune că politica de dividende practicată în trecut influenţează dividendele 
sperate de acţionari care, la rândul lor, exercită o influenţă asupra cursului acţiunilor. Formularea unei 
politici credibile presupune asigurarea unui profit real şi repartizarea lui ca dividende acţionarilor. 

● Psihologia investitorilor. Presupune că investitorul poate să-şi procure singur lichidităţile 
necesare în cazul unor dividende necorespunzătoare, prin vânzarea acţiunilor. Însă cercetările arată că 
există o rezistenţă la vânzare, chiar în cazul în care preţul acţiunilor scade. De asemenea, câştigurile 
prezente au o valoare exagerată faţă de cele viitoare, iar o politică de dividende stabilă este percepută ca 
un semn de siguranţă şi soliditate 

● Fiscalitatea. Impozitarea diferită a profiturilor şi a dividendelor, precum şi a creşterilor de 
capital, favorizează o politică de autofinanţare. Totodată, s-a observat că acţionarii cu o rată a 
impozitului mare se orientează spre întreprinderile care promovează o politică de dividende scăzute, însă 



 

cu creşteri substanţiale de capital. În schimb, acţionarii cu o rată mică de impunere preferă 
întreprinderile cu dividende mari.  

Datorită influenţei factorilor multipli asupra mărimii dividendelor, politica de dividende, în timp, 
a fost în centrul unei polemici5 şi a constituit obiectul unor opinii viu disputate. S-au conturat, în acest 
sens, următoarele politici de dividende:  

♣   Dividend constant. Presupune menţinerea dividendelor la nivelul perioadei anterioare. 
Constituie o politică promovată de către cei care cred în valoarea informativă a dividendelor. Astfel, 
acţionarilor le este sugerată o imagine de siguranţă şi soliditate a întreprinderii. Totodată, apare şi efectul 
de formare a ,,clientelei’’ în sensul tendinţei întreprinderii de a atrage investitorii care preferă un anumit 
nivel al dividendelor, în funcţie de rata impozitului suportată.  

În cazul unei scăderi a profitului, rezervele devin surse de compensare a sumelor necesare 
dividendelor promise. De asemenea, există anumite motive pentru nereducerea dividendelor. Primul ar fi 
acela că multe persoane şi instituţii solicită plăţi importante de dividende pentru investiţiile lor. 
Modigliani şi Miller au dovedit că aceste persoane nu trebuie să fie preocupate de nivelul dividendelor 
întrucât ar putea oricând să lichideze o parte din pachetul lor de acţiuni pentru obţinerea lichidităţilor 
necesare. Însă, piaţa financiară presupune costuri de tranzacţionare şi plăţi de brokeraj care îi îndeamnă 
la reţinere. Un alt motiv de renunţare la scăderea dividendelor este acela că asemenea operaţiune poate fi 
interpretată de acţionari ca un semnal negativ în gestiunea întreprinderii, ceea ce poate avea efect 
nefavorabil asupra preţului acţiunilor.  

♣ Dividend care presupune constant raportul dividende/profit. Modelul de repartizare a 
profitului, cunoscut sub denumirea de ,,Modelul de ajustare parţială’’, elaborat de către J. Lintner s-a 
construit plecând de la convingerea că ,,cea mai mare parte a acţionarilor preferă un dividend rezonabil 
dar stabil’’ şi că piaţa financiară stimulează stabilitatea sau creşterea graduală a dividendelor. În 
consecinţă, întreprinderea adoptă un dividend calculat prin proporţia fixă a raportului dividend / profit, 
apreciat ca o rată normală, dar nu şi ideală, de repartizare a profitului. Întrucât profiturile vor fi, cu 
siguranţă, fluctuante promovarea acestei politici va necesita resurse suplimentare, în unele situaţii, 
pentru acoperirea dividendelor.  

♣ Dividend reziduu. Politica reziduală se bazează pe faptul că investitorii preferă ca 
întreprinderea să reţină şi să reinvestească profitul decât să le plătească dividende, dacă rata rentabilităţii 
obţinută pentru profitul reinvestit depăşeşte rata rentabilităţii pe care investitorii ar obţine-o plasând 
dividendele în investiţii cu un grad de risc comparabil. Teoria în sine susţine formularea politicii de 
dividende după adoptarea deciziei de investiţie şi a celei de finanţare, motiv pentru care se mai numeşte 
şi politica de oportunitate. Cu alte cuvinte, ideea acestei teorii este de a utiliza profitul, cu prioritate, 
pentru autofinanţare ori de câte ori rentabilitatea scontată a acestora este mai mare decât costul 
capitalului întreprinderii. Dividendul reziduu exprimă, în acelaşi timp, intensitatea legăturii dintre 
dividende şi valoarea întreprinderii.  

♣ Dividend maxim posibil. Reprezintă o politică opusă celei reziduale, în care reţinerile din 
profit apar ca un reziduu. Teoria se bazează pe distribuirea de dividende crescătoare an de an într-o rată 
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    ▪ Lintner J., Distribution of income of Corporation Among Dividends Retainet Eavings and Taxes in ,,American Economic Review’’ vol 
46 nr. 2 mai 1956, p. 80-100 
    ▪ Jonson R. W., Financial Management, Biston, Allyn and Bacan, 1969, p. 427 
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constantă mai mică decât rata de actualizare a dividendelor viitoare. Cu cât dividendele şi rata lor anuală 
de creştere sunt mai mari, cu atât valoarea acţiunilor întreprinderii va fi mai mare.  

Modelul cercetătorilor M. Gordon şi E. Shapiro, privind distribuirea de dividende ca factor de 
creştere a valorii întreprinderii, prezintă două inconveniente. În primul rând, valoarea unei acţiuni este 
definită doar de o singură variabilă explicită – dividendul. Înseamnă că orice eroare de estimare a 
dividendului conduce la o deformare accentuată a valorii acţiunii. În al doilea rând, valoarea acţiunii este 
dependentă de estimările ratei anuale de creştere şi orice erori influenţează direct valoarea acţiunii şi 
implicit valoarea întreprinderii.  

♣ Neutralitatea politicii de dividende. Teoria neutralităţii politicii de dividente formulată de 
Miller şi Modigliani disociază efectul politicii de dividende asupra cursului acţiunilor, de efectul altor 
acţiuni concomitente. Astfel, o întreprindere poate proceda la reducerea dividendelor cuvenite în 
schimbul realizării autofinanţării unor proiecte de investiţii. În acest caz, politica de dividende nu este 
decât un subprodus al politicii de investiţii.  

În alte situaţii, o întreprindere poate avea în vedere creşterea dividendelor întrucât hotărâse 
majorarea coeficientului de îndatorare. Ca urmare, politica de dividende devine un subprodus a politicii 
de îndatorare. În consecinţă, nu se impune ca întreprinderile să acorde o importanţă majoră politicii de 
dividende, ci trebuie lăsate să fluctueze în funcţie de nevoile interne de lichidităţi (pentru investiţii).  

Practica a demonstrat că, alegerea politicii de dividende poate fi determinată şi de fiscalitatea 
aplicată asupra veniturilor din deţinerea de acţiuni (dividend şi/sau câştiguri de capital). Dacă rata de 
impozitare este aceeaşi, atunci politica de dividend poate fi considerată neutră. În schimb, dacă cele 
două surse de venit se impozitează diferit, atunci influenţa politicii de dividend asupra valorii devine 
evidentă.  

În fundamentarea politicii de dividende se calculează o serie de indicatori cum ar fi:  
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Întreprinderile româneşti caracterizate prin lipsa lichidităţilor şi a surselor alternative de finanţare 

au promovat o politică de dividende cu mărimi nesemnificative. 

4.5. Structura financiară a întreprinderii şi politica de îndatorare 
Structura financiară a întreprinderii este determinată de structura întregului pasiv al bilanţului. 

Comparativ cu structura capitalului, care exprimă modul de alcătuire a capitalului permanent, structura 
financiară cuprinde în plus capitalurile împrumutate pe termen scurt. Schematic, această structură se 
prezintă astfel, figura 7.2. 
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Figura 7.2.: 

a) Structura capitalului 
b) Structura financiară a intreprinderii 

 
Prin structura financiară a întreprinderii se mai poate înţelege şi raportul existent între finanţările 

sale pe termen scurt şi finanţările pe termen lung şi mijlociu:  
 

Structura financiară a intreprinderii =  
 

==
lung simediu  termen pe Finantãri

scurt termen pe Finantãri
  

 

permanent Capital
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=  

 
Resursele de trezorerie sunt formate din creditele bancare pe termen scurt precum şi din creditele 

comerciale, care împreună acoperă o parte din finanţarea activelor circulante.  
În alte situaţii, într-o formă simplificată, structura financiară a întreprinderii se poate aprecia şi 

după raportul dintre datoriile totale şi capitalul propriu.  
Prin politica întreprinderii decizia de structură financiară trebuie să exprime optimul, adică starea 

cea mai bună în anumite condiţii date. Schimbându-se condiţiile date, starea cea mai bună devine alta. 



 

Structura financiară optimă trebuie să stabilească un asemenea raport între finanţările prin îndatorare şi 
capitalurile proprii încât costurile de finanţare să fie cele mai mici. Aceasta depinde de obiectivele de 
creştere economică a întreprinderii, de nivelul rentabilităţii scontate şi de riscurile pe care consimte să şi 
le asume.  

În problematica structurii financiare optime s-au formulat unele teorii, cum ar fi: teoria clasică a 
structurii capitalului; teoria lui Modigliani şi Miller; teoria modernă.  

 
Teoria clasică a structurii capitalului, se bazează pe calculul ratei de capitalizare a 

dividendelor în funcţie de rata de îndatorare a întreprinderii. Indicele datoriei (ID) se calculează ca o 
proporţie a datoriei ( )D  în totalul capitalului ( )DC p + , adică: 
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Ilustrativ, evoluţia îndatorării asupra costului capitalului se poate reprezenta astfel, figura 7.3 
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Figura 7.3. Influenţa îndatorării asupra costului capitalului 
 
Potrivit graficului de mai sus, indicele îndatorării este măsurat pe axa orizontală iar costurile 

specifice capitalului, în funcţie de acest indice, se observă pe axa verticală. Cu cât indicele datoriei 
creşte, costul datoriei ( )cdK  rămâne constant atâta timp cât creditorii nu percep nici un adaos 

semnificativ la creşterea riscului de neplată a obligaţiilor întreprinderii faţă de aceştia. Totuşi, în punctul 
C creditorii consideră că datoria a atins o proporţie critică. În continuare, creşterea indicelui datoriei 
dincolo de C va conduce la creşterea semnificativă a riscului recuperării împrumuturilor. Creditorii, în 
acest caz, vor solicita o compensare pentru acoperirea riscului amintit şi ca atare, costul unei datorii 
suplimentare va creşte.  

Costul capitalului propriu este indicat de linia cpK  situată deasupra liniei costului datoriilor 

întrucât capitalul propriu este mai scump decât datoriile. Asemenea situaţii se întâmplă deoarece 
acţionarii cer compensaţii mai mari decât creditorii, pe motiv că ei suportă un risc mai mare.  

În punctul M de pe axa verticală, întreprinderea nu are datorii şi atunci costul mediu ponderat al 

capitalului ( CTK ) este 100% din costul propriu. După îndatorare, în punctul B întreprinderea foloseşte 



 

mai multe datorii decât capital propriu. Costul mediu ponderat scade şi devine mai mic decât în punctul 
A. Continuând îndatorarea, tendinţa costului mediu este de scădere până în punctul C. Începând din 
acest punct, costurile celor două tipuri de finanţări încep să crească şi ca atare creşte şi costul mediu 
ponderat. Punctul C, în acest caz, semnifică:  

           ● nivelul cel mai bun al indicelui datoriei; 
           ● costul mediu ponderat al capitalului ca fiind minim; 
           ● structura financiară optimă a întreprinderii. 
Practica a demonstrat că acest punct optim se determină greu prin tatonări multiple.  
Teoria lui Modigliani şi Miller, se bazează, la fel ca teoria clasică, pe costurile capitalului 

propriu, mai ridicate decât costurile datoriilor. Totuşi, cercetătorii Franco Modigliani şi Marton Miller 
afirmă că folosind evidenţa statistică pe care îşi întemeiează teoria MM, costul mediu ponderat al 
capitalului este o linie dreaptă care nici nu creşte, nici nu scade. Costul mediu ponderat pentru a rămâne 
constant, trebuie să crească costul capitalului propriu, cu atât cu cât creşte proporţia datoriei (mai puţin 
costisitoare). Cu cât scade proporţia capitalului propriu (mai scump) cu atât costul mediu ponderat 
scade, dacă nu creşte costul capitalului propriu. Modelul se poate reprezenta astfel, figura 7.4.  
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Figura 7.4. Influenţa îndatorării asupra costului capitalului după teoria MM. 
 
Dacă costul mediu ponderat rămâne constant când costul datoriei creşte, atunci costul capitalului 

propriu trebuie să scadă când întreprinderea se împrumută prea mult. De asemenea, teoria MM consideră 
că valoarea întreprinderii depinde de profitul din exploatare şi nu de profitul net, ceea ce înseamnă că 
indicele datoriei nu are efect asupra valorii întreprinderii dacă nu afectează costul mediu ponderat al 
capitalului. În calculele făcute, impozitele pe venit sunt apreciate ca nesemnificative, iar piaţa 
capitalurilor perfectă. Or, fiscalitatea adesea este discriminatorie, iar piaţa capitalurilor mereu 
imprevizibilă.  



 

 

CAPITOLUL 5. SISTEMUL MONETAR CONTEMPORAN 

 5.1. Moneda şi rolul său în economie 
 
Moneda a apărut de timpuriu în istoria societăţii omeneşti, fiind rezultatul dezvoltării producţiei 

şi schimbului şi evoluând concomitent cu acestea. La început era prezentă în tranzacţii sub forma unor 
mărfuri obişnuite şi foarte variate (vitele, sarea, scoicile, vinul, uleiul, ceaiul etc.). Schimbul se făcea în 
natură (sub forma trocului) prin raportatea mărfurilor la marfa care îndeplinea rolul de monedă.  

Trecerea de la trocul primitiv la economia de schimb s-a realizat o dată cu utilizarea unei mărfi 
unice drept monedă, metalele şi aliajele impunându-se drept forma cea mai comodă şi mai evoluată de 
monedă. Iniţial au fost utilizate ca monedă metalele şi aliajele comune (cupru, bronz, fier), iar ulterior 
metalele preţioase (aurul şi argintul). Dar, o dată cu dezvoltarea schimbului, nevoile de monedă – marfă, 
respectiv de metal preţios, au crescut, în timp ce producerea lor a rămas limitată, apărând un 
dezechilibru între oferta şi cererea de monedă – marfă. Astfel, a fost necesară găsirea unor noi forme de 
monedă: moneda de hârtie (fiduciară) sub forma bancnotelor şi moneda de cont (scripturală). Moneda de 
hârtie şi moneda de cont reprezintă forme ale monedei – semn.  

Baterea monedei a fost un drept regalian. În prezent acest drept este încredinţat unei bănci de 
emisiune (banca centrală), iar valoarea monedei este garantată de stat, ceea ce face ca moneda să fie un 
fenomen instituţional. Utilizarea monedei se bazează pe o convenţie implicită: publicul acceptă să 
folosească moneda pentru că are încredere în sistemul care o emite.  

Pornind de la cele arătate mai sus se poate formula următoarea definiţie instituţională a 
monedei: moneda este un instrument de schimb universal care permite achiziţionarea imediată a tuturor 
bunurilor, serviciilor şi titlurilor; este bunul cu valoarea cea mai stabilă şi care este superior tuturor 
celorlalte bunuri în ceea ce priveşte conservarea puterii sale de cumpărare, motiv pentru care moneda 
este întotdeauna acceptată în schimbul oricărui alt bun. E un fenomen social întrucât se bazează pe 
încrederea agenţilor economici în sistemul care o emite şi o ţine în funcţiune. 

Funcţiile monedei 
Fiecare dintre aceste definiţii surprinde diferite dimensiuni ale funcţiilor monedei, ca un activ 

financiar important în economie. Dar dincolo de aceaste definiţii, cea mai cuprinzătaore este definiţia 
funcţională a monedei, pornind de la funcţiile pe care le îndeplineşte. Există o apreciere generală potrivit 
căreia  moneda îndeplineşte mai multe funcţii, între care ne reţin atenţia următoarele: 

a) moneda este instrument unic al schimbului   
Moneda apare drept contrapartidă între oferta şi cererea tuturor bunurilor şi serviciilor, pe toate 

pieţele. Această funcţie derivă din caracterul universal al monedei ca instrument al tranzacţiilor şi din 
caracterul finanţator al monedei (condiţia necesară pentru realizarea tranzacţiilor o reprezintă existenţa 
unor încasări prealabile în monedă). 

 b) moneda este etalon al valorii (unitate de calcul)   
Moneda măsoară valoarea bunurilor şi serviciilor care sunt supuse schimbului, şi, astfel, permite 

compararea lor, întrucât acestea sunt exprimate în aceeaşi unitate de măsură. Valoarea monedei depinde 
de valoarea bunurilor şi serviciilor ce pot fi procurate cu ajutorul ei, mai exact valoarea monedei scade 
atunci când are loc creşterea preţurilor şi creşte atunci când preţurile scad.  

 c) moneda este mijloc de plată   
Moneda poate servi pentru achitarea tuturor datoriilor, deoarece acestea sunt exprimate valoric şi 

presupun existenţa unui instrument de schimb. De aici rezultă că această funcţie apare atunci când 



 

moneda îndeplineşte simultan funcţia de instrument de schimb şi cea de etalon al valorii. Datorită 
faptului că această funcţie presupune îndeplinirea simultană a celor două funcţii menţionate anterior, 
mulţi specialişti nu o mai individualizează ca o funcţie distinctă. 

d) moneda este mijloc de rezervă   
Moneda are proprietatea de a fi lichidă şi de aceea ea serveşte ca rezervă a puterii de cumpărare. 

Moneda constituie un instrument de tezaurizare, şi apare ca o întruchipare a avuţiei. Orice bun constituie 
o rezervă de putere de cumpărare, iar pe termen lung unele bunuri conservă puterea de cumpărare chiar 
mai bine decât moneda. Însă, moneda moneda este cel mai lichid şi cel mai lipsit de risc, întrucât ea nu 
trebuie să fie transformată în altceva pentru a a putea fi utilizată ca instrument de schimb..   

 
5.2. Masa monetară 
 
5.2.1. Agregatele monetare 
 
Masa monetară reprezintă ansamblul mijloacelor de plată existente în economia unei ţări la un 

moment dat sau în medie pe o anumită perioadă. Se prezintă ca o mărime eterogenă cuprinzând 
totalitatea activelor care pot fi utilizate pentru procurarea bunurilor şi serviciilor şi pentru plata 
datoriilor. Patrimoniul agenţilor economici cuprinde două mari categorii de active: active reale (bunuri 
materiale) şi active financiare (creanţe asupra altor agenţi economici, formate dinbancnotele şi monedele 
metalice emise de banca centrală, moneda de cont, diferite titluri). Dintre aceste active, ca mijloace de 
plată pot fi utilizate activele financiare, în special cele monetare: bancnotele şi moneda de cont. Deci, 
masa monetară reprezintă totalitatea creanţelor agenţilor economici asupra sistemului bancar. În 
structura acesteia pot fi incluse următoarele active : 

� moneda efectivă sau nunerarul (bancnotele şi monedele divizionare); 
� moneda de cont, formată, la rândul ei, din:  

� disponibilităţile în conturi curente 
� depozitele la termen şi în vederea economisirii 

� alte active, cu grad mai mare sau mai mic de lichiditate. 
În funcţie de gradul de integrare a activelor în structura masei monetare se constituie agregatele 

monetare. Agregatul monetar este un ansamblu de active monetare. Includerea activelor în agregatele 
monetare se realizează după criteriul lichidităţii, astfel: 

� Masa monetară în sens restrâns M1 – cuprinde moneda efectivă (bancotele şi monedele 
divizionare) şi depozitele la vedere, care permit efectuarea de plăţi imediate. 
Viteza de circulaţie a monedei 

Într-o perioadă dată, fiecare unitate monetară este folosită de mai multe ori. Numărul mediu al 
utilizărilor unei unităţi monetare în perioada de referinţă reprezintă viteza de circulaţie a monedei (V). 
Ea permite calcularea capacităţii tranzacţionale a masei monetare, care exprimă volumul tranzacţiilor 
care pot fi efectuate cu ajutorul cantităţii de monedă existentă. Pentru calcularea lui V putem folosi 
ecuaţia schimbului: 

M1*V=P*Y,  
unde:    P – nivelul preţurilor, Y – volumul producţiei (nete) sau venitul real, P*Y – valoarea 

bunurilor tranzacţionate într-o perioadă. 
 Deci: 

   
M1

Y*PV =  sau 
M1
PIBV =   

 unde:  PIB – produsul intern brut  



 

� Masa monetară în sens larg M2 – include, pe lângă M1, depunerile la temen, în vederea 
economisirii, precum şi alte plasamente lichide, pe termene scurte şi foarte scurte, care formează 
”quasimoneda”. 
Similar se pot construi şi alte agregate monetare, din ce în ce mai cuprinzătoare: 

� M3 – înglobează, pe lângă M2, alte active cu grad mai mic de lichiditate, cum ar fi:certificate de 
depozit, bonuri de casă, bonuri de tezaur, conturi de economii pe termen mediu, alte titluri. 

� M4 (L) - reprezintă lichiditatea generală şi cuprinde, pe lângă M3, titluri emise pe termen mediu 
şi lung negociabile, care pot fi transformate mai lent în mijloace de plată. 
În unele ţări se folosesc şi alte agregate (M5, M6, etc.) în funcţie de condiţiile concrete existente 

în ceea ce priveşte structura instituţiilor financiare şi gama activelor financiare lichide utilizate.  
 În România, în structura masei monetare regăsim următoarele agregate monetare: 

M1: 
� numerar în circulaţie 
� depozite overnight 

� M2 – M1: 
� depozite rambursabile după notificare la cel mult 3 luni inclusiv 
� depozite cu durata iniţială de până la 2 ani inclusiv 

� M3 – M2: 
� împrumuturi din operaţiuni repo 
� acţiuni/unităţi ale fondurilor de piaţă monetară (emise) 
� titluri de valoare negociabile emise cu maturitatea de până la 2 ani inclusiv. 

Banca Naţională a României calculează şi publică periodic date cu privire la agregatul monetar 
aflat sub influenţa sa directă, baza monetară M0, care cuprinde: 

• Numerarul în casieriile instituţiilor financiare monetare6 
• Numerarul în circulaţie 
• Disponibilităţile în contul curent al instituţiilor financiare monetare deschis la Banca 

Naţională a României 
Baza monetară nu este inclusă în structura masei monetare, întrucât numerarul deţinut de 

instituţiile financiare monetare şi disponibilităţile acestora aflate în conturi la banca centrală nu au 
semnificaţie economică dacă nu sunt puse în circulaţie şi nu servesc la realizarea de tranzacţii. 
Numerarul din casieriile instituţiilor financiare monetare asigură transformarea monedei de cont în 
moneda băncii centrale (bancnote şi monede metalice) la cererea clienţilor nebancari, iar depozitele 
instituţiilor financiare monetare din conturile deschise la banca centrală pot fi transformate în numerar, 
însă ele sunt utilizate pentru compensarea plăţilor şi încasărilor reciproce dintre acestea şi nu pentru 
realizarea de tranzacţii. 

  
5.2.2. Contrapartidele masei monetare 

 
 Cu toate că am definit masa monetară pornind de la activul patrimonial al agenţilor economici, 

întrucât acesta nu poate fi cuantificat, masa monetară este reflectată în pasivul bilanţului centralizat al 
sistemului bancar şi se măsoară pornind de la acesta. Ea are drept corespondent (în activul bilanţului) 
activele emise de banca centrală şi de băncile comerciale. Acestea reprezintă contrapartidele masei 

                                                
 

6 Instituţiile financiare monetare cuprind banca centrală şi alte instituţiile financiare monetare, care, la rândul lor includ, instituţiile de credit 
şi fondurile de piaţă monetară. În categoria instituţiilor de credit intră: băncile comerciale, organizaţiile cooperatiste de credit, băncile de 
economisire şi creditare în domeniul locativ, băncile de credit ipotecar şi instituţiile emitente de monedă electronică.  



 

monetare, care pun în evidenţă sursele de creştere a masei monetare. Contrapartidele masei monetare 
sunt grupate în două categorii importante: creanţele monetare interne şi creanţele asupra străinătăţii.  

Creanţele monetare interne cuprind creditele acordate de către bănci economiei şi statului şi 
îmbracă două forme: creanţele asupra economiei şi creanţele asupra statului. 

Creanţele asupra economiei reflectă finanţarea monetară a economiei prin acordarea de credite de 
către bănci agenţilor economici nebancari, întreprinzătorilor individuali, caselor de pensii, asigurări, 
precum şi populaţiei.  

Creanţele asupra statului reflectă finanţarea statului, realizată atât de către banca centrală, cât şi 
de către băncile comerciale. Banca centrală poate acorda credite Trezoreriei, fie  sub formă de avansuri 
directe, fie prin achiziţionarea de titluri de stat, iar băncile comerciale acordă credite Trezoreriei prin 
achiziţionarea de titluri de stat.  

 Creanţele asupra străinătăţii reflectă impactul relaţiilor externe asupra masei monetare interne, 
adică reflectarea monetară a soldului balanţei de plăţi externe. Masa monetară este influenţată de soldul 
balanţei de plăţi externe, fie în sensul reducerii (când balanţa de plăţi este deficitară), fie în sensul 
creşterii sale (când balanţa de plăţi este excedentară). Creanţele asupra străinătăţii se prezintă sub două 
forme: soldul operaţiunilor externe ale băncii de emisiune cu nerezidenţii şi, respectiv, soldul 
operaţiunilor externe ale celorlalte bănci şi instituţii financiare cu nerezidenţii. 
 

5.3. Inflaţia - expresie a dezechilibrului monetar 
 
5.3.1. Inflaţia. Deflaţia şi dezinflaţia. Stagflaţia şi slumpflaţia 
 
O condiţie importantă pentru o dezvoltare economică sănătoasă o reprezintă asigurarea 

echilibrului monetar, adică a unei stări de proporţionalitate între procesele materiale şi cele monetare din 
economie. Echilibrul monetar constă în concordanţa care trebuie să existe între volumul şi structura 
disponibilităţilor băneşti ale economiei şi populaţiei, pe de o parte, şi volumul şi structura ofertei de 
bunuri şi servicii destinate consumului, pe de altă parte.  

Creşterea masei monetare trebuie să fie în concordanţă cu creşterea volumului producţiei şi 
circulaţiei mărfurilor şi al prestaţiilor de servicii. Dacă se produce un dezechilibru între masa monetară 
existentă în circulaţie şi necesităţile monetare reale ale economiei atunci apare fenomenul de inflaţie, ca 
formă specifică de manifestare a dezechilibrului monetar.  

Inflaţia 

În literatura de specialitate există o multitudine de accepţiuni cu privire la definirea inflaţiei. 
Conceptul modern asupra inflaţiei o defineşte ca un proces complex prin care se afirmă multiple 
dezechilibre în economie, cu caracter general şi în continuă evoluţie. Deşi există numeroase definiţii ale 
inflaţiei, între ele există o similitudine, în special în privinţa formei de manifestare: creşterea preţurilor, 
creşterea cantităţii de monedă, scăderea puterii de cumpărare şi deprecierea banilor. 

Deflaţia şi dezinflaţia 
 În ceea ce priveşte deflaţia, aceasta este un fenomen opus inflaţiei, caracterizat prin scăderea 
preţurilor bunurilor şi serviciilor, care are consecinţe asupra unei economii naţionale la fel de grave ca şi 
inflaţia. El poate fi cauzat, în principal, de reducerea masei monetare şi a creditului, deseori constând în 
retragerea din circulaţie a unei cantităţi de monedă în timpul unei inflaţii puternice în vederea creşterii 
puterii de cumpărare a monedei.  
 Termenul de deflaţie nu este sinonim cu cel de dezinflaţie, întrucât dezinflaţia se manifestă prin 
încetinirea durabilă a ritmului de creştere a nivelului general al preţurilor. Deci, în cazul dezinflaţie 
preţurile continuă să crească, dar într-un ritm mai lent decât în perioada precedentă. 



 

Stagflaţia şi slumpflaţia 
Stagflaţia şi slumpflaţia sunt două fenomene strâns legate de procesul inflaţionist. Cuvântul 

stagflaţie provine din combinarea termenilor de „stagnare” şi „inflaţie”. Stagflaţia este un fenomen 
caracterizat prin stagnare economică sau recesiune într-o perioadă de inflaţie. Adesea, stagflaţia pune în 
evidenţă o creştere economică „zero” însoţită de o inflaţie puternică. În condiţiile stagflaţiei producţia 
stagnează fără ca masa monetară să se reducă, ceea ce duce la adâncirea dezechilibrului între economia 
monetară şi cea reală 

Cuvântul slumpflaţie provine din combinarea termenilor „slump” (scădere bruscă, prăbuşire, 
criză economică) şi inflaţie. Slumpflaţia este acea stare de regres, de recesiune a economiei caracterizată 
prin scăderea producţiei naţionale, inflaţie accelerată sau galopantă şi şomaj ridicat. 

Stagflaţia şi slumpflaţia au trăsături comune (ambele sunt stări ale economiei caracterizate prin 
reducerea producţiei, inflaţie şi şomaj ridicat), deosebirea dintre ele apare la intensitatea de manifestare a 
acestor fenomene. Dacă economia este în slumpflaţie ritmurile de desfăşurare a proceselor economice 
menţionate sunt mult mai puternice (scăderea bruscă a producţiei, inflaţie galopantă, şomaj ridicat). În 
schimb, în stagflaţie ritmul acestor procese este mai redus (stagnarea producţiei, inflaţie deschisă, şomaj 
ridicat). 
 

5.3.2. Cauzele şi consecinţele inflaţiei 
 
Inflaţia este generată de o multitudine de cauze de natură economică, financiar – monetară, 

social – politică etc, unele interne, iar altele externe. Cele mai importante cauze interne sunt:  
� scăderea producţiei de bunuri care determină creşterea preţurilor; 
� creşterea costurilor de producţie care antrenează creşterea preţurilor; 
� deficitul bugetar pe care statul încearcă să-l acopere prin emisiune monetară; 
� politica de creditare: acordarea creditelor fără o analiză riguroasă a scopului urmărit de 

debitori sau pentru susţinerea unor sectoare neperformante; 
� devalorizarea monedei în vederea redistribuirii de capitaluri în favoarea unor agenţi 

economici; 
� fiscalitatea excesivă prin care se acoperă un volum mare de cheltuieli ale statului; 
� politica salarială; 
� stări conjuncturale, cutremure, secetă, inundaţii etc.  
Inflaţia are consecinţe multiple atât în plan economic, cât şi în plan social: 
� slăbirea capacităţii concurenţiale a firmelor naţionale, prin creşterea preţurilor interne 

comparativ cu cele externe; 
� accelerarea procesului investiţional, datorită, pe de o parte, necesităţii reînnoirii 

echipamentelor în vederea creşterii profitului, iar pe de altă parte, ieftinirii creditului; 
� extinderea şomajului în condiţiile în care firmele utilizează tehnologii moderne care ridică 

randamentele; 
� descurajează economiile datorită deprecierii depozitelor; 
� privilegiază debitorii, întrucât, în condiţiile menţinerii inflaţiei, sumele de rambursat, în 

termeni reali, sunt tot mai diminuate; 
� favorizează creşterea profiturilor, vânzătorii practicând cote de profit sporite incluse în 

preţuri; 
� redistribuirea veniturilor între diferite pături sociale; inflaţia împarte societatea în două mari 

categorii: persoane cu venituri fixe, care sunt puternic afectaţi de inflaţie, şi persoanele ale 
căror venituri evoluează în acelaşi sens cu inflaţia. 



 

 
5.3.3. Formele inflaţiei 
 
Inflaţia are o varietate de forme, care pot fi delimitate după mai multe criterii, între care ne reţin 

atenţia următoarele: 
1. După ritmul desfăşurării: 
� Inflaţie târâtoare caracterizată printr-o creştere medie anuală a preţurilor şi serviciilor de 3%- 

4% care duce la deprecierea lentă şi progresivă a banilor, fără zguduiri economice; 
� Inflaţia moderată care marchează o creştere generală a preţurilor de aproximativ 5 – 10% 

anual, aceste tensiuni inflaţioniste neducând la apariţia unor dezechilibre majore în 
economie; 

� Inflaţie galopantă în care preţurile şi tarifele cresc cu mai mult de 15%, provocând mari 
dezechilibre economice şi sociale; 

� Hiperinflaţia este forma cea mai periculoasă şi excesivă a inflaţiei având loc atunci când 
creşterea lunară a preţurilor de consum depăşeşte 50%; se caracterizează prin creşterea 
preţurilor la intervale scurte de timp, antrenând dezechilibre generale în economie; 

� Megainflaţia corespunde unor manifestări neaşteptate ale fenomenului şi unor creşteri 
exagerate ale preţurilor de sute şi mii de procente. 
2. După cauzele care o determină: 

� Inflaţia prin cerere îşi are geneza în dezechilibrul ce se produce pe piaţa bunurilor şi 
serviciilor, sub influenţa creşterii cererii globale. Dacă economia este în imposibilitatea 
satisfacerii acestei cereri, la început va avea loc o creştere lentă a preţurilor, după care, dacă 
surplusul de cerere se menţine, creşterea preţurilor se cronicizează, transformându-se în 
inflaţie. Deci, restabilirea echilibrului cerere – ofertă se realizează prin majorarea preţurilor. 

� Inflaţia prin costuri provine din creşterea remunerării factorilor de producţie  superioară 
sporirii productivităţii lor. Este propice ţărilor aflate în creştere economică, în care anumite 
ramuri înregistrează creşteri importante ale productivităţii muncii. În aceste ramuri au loc 
majorări de salarii, care vor avea ca efect creşterea costurilor bunurilor pe care le produc şi, 
astfel, a preţurilor. Salariaţii din ramurile care nu înregistrează creşteri de productivitate vor 
revendica, şi ei, majorări de salarii. Astfel, creşterea generalizată a salariilor conduce la o 
majorare medie pe economie a veniturilor, superioară creşterii reale a productivităţii muncii. 

� Inflaţia structurală este determinată de dispariţia mecanismelor obiective de reglare a 
economiei. O primă cauză a inflaţiei structurale este dezvoltarea accentuată, prea rapidă a 
economiei, care provoacă dezechilibre, datorită evoluţiei inegale a ramurilor. Politica de 
susţinere a ramurilor în declin cu produse excedentare (a preţurilor pentru produsele acestora) 
determină creşterea mai accentuată a preţurilor în celelalte ramuri, fiind generatoarea unei 
inflaţii continue. O altă cauză o constituie rigiditatea economiei care apare în momentele de 
creştere economică atunci când se tinde spre o deplină utilizare a forţei de muncă. 

� Inflaţia importată este generată relaţiile economice dintre ţări şi poate pătrunde în economie 
pe mai multe căi: 
� importurile de produse, în general, şi de materii prime, în special, care determină 

creşterea costurilor de producţie şi, astfel, a preţurilor, sub presiunea preţurilor de import; 
� creşterea cererii de exporturi, care determină micşorarea ofertei interne de bunuri şi 

servicii; 
� variaţia cursurilor de schimb, deprecierea monedei naţionale determinând scumpirea 

importurilor; 



 

� circulaţia liberă a capitalurilor între ţări etc.  
3. După aşteptările inflaţioniste: 
� Inflaţia anticipată (aşteptată) este inflaţia pe care publicul este capabil să o prevadă şi astfel 

să se protejeze împotriva ei.  
� Inflaţia neanticipată este cea care depăşeşte capacitatea de previziune publicului, care nu va 

fi capabil să se protejeze împotriva ei, fiind luaţi prin surprindere. 
4. După mecanismul de funcţionare a pieţei: 
� Inflaţia deschisă sau declarată care se manifestă atunci când economia de piaţă funcţionează 

ca un mecanism în care preţurile sunt fixe, orice exces de cerere antrenând o creştere a 
preţurilor şi salariilor; astfel, nu există nici un obstacol care să împiedice pe beneficiarii de 
venituri suplimentare să dispună de ele fără amânare şi după bunul lor plac. 

� Inflaţia reprimată apare atunci când guvernul împiedică creşterea preţurilor bunurilor de 
consum şi a salariilor, excesul de cerere fiind reprimat, dar nu şi redus; astfel, sunt adoptate 
măsuri de împărţire a mărfurilor sau de blocare a veniturilor excedentare care constrâng 
posesorii de venituri să le tezaurizeze sau să le împrumute autorităţilor publice sau să 
achiziţioneze bunuri care nu corespund trebuinţelor lor prioritare. 

 
5.3.4. Cuantificarea inflaţiei 
 
Determinarea dimensiunii inflaţiei necesită luarea în considerare a unor multiple influenţe, ceea 

ce face ca indicatorii utilizaţi să exprime mai mult sau mai puţin realitatea concretă. Pentru a aprecia 
corect amploarea fenomenului inflaţionist se apelează la un sistem de indici şi indicatori, între care 
amintim: 

1) Indicele preţurilor de consum (IPC) 
 Indicele preţurilor de consum al populaţiei exprimă creşterea medie a cheltuielilor pe care o 

familie de mărime mijlocie le face pentru satisfacerea nevoilor de trai. Se calculează procentual, ca 
raport între media ponderată a preţurilor dintr-un an şi media ponderată a preţurilor din anul de bază. Se 
referă la un număr de produse şi servicii considerate într-o anumită pondere, deci este un coş bine 
structurat. Acest indice consum exprimă cel mai bine puterea de cumpărare, întrucât el include 
impozitele indirecte şi taxele de consumaţie care influenţează, uneori semnificativ, puterea de cumpărare 
a populaţiei. 

2) Indicele armonizat al preţurilor de consum (IAPC) 

Indicele armonizat al preţurilor de consum măsoară modificările survenite în nivelul preţurilor şi 
tarifelor aferente bunurilor şi serviciilor care fac obiectul comerţului cu amănuntul pe teritoriul 
României, coeficienţii de ponderare fiind derivaţi din structura cheltuielilor realizate în acest scop de 
consumatorii români şi străini. Prin urmare, se bazează pe principiul „intern” al conceptului de consum, 
luând în calcul consumul tuturor gospodăriilor de pe teritoriul economic al ţării, indiferent de venit, 
naţionalitate, statut rezidenţial sau social, cu excepţia ambasadelor străine aflate în România. Definiţia 
acestui indice impune nu numai luarea în considerare a consumului rezidenţilor, ci şi a cheltuielilor 
efectuate de vizitatorii străini în România. 

Din punct de vedere conceptual, aceasta este o diferenţă majoră faţă de indicele preţurilor de 
consum, care utilizează principiul „naţional” al consumului, respectiv urmăreşte cheltuielile de consum 
ale rezidenţilor indiferent dacă sunt efectuate în interiorul sau în afara graniţelor ţării. Includerea 
acestora din urmă se bazează pe datele oferite de balanţa de plăţi şi se referă, practic, la consumul de 
servicii turistice şi de transport din străinătate (limitele sistemului informaţional nu permit decelarea 
cheltuielilor externe de altă natură). 



 

3) Indicele general al preţurilor (deflatorul)  
Exprimă modificarea preţurilor bunurilor şi serviciilor produse într-o perioadă de timp. Se 

calculează ca raport între valoarea curentă a produsului intern brut şi valoarea sa din anul de bază. 
Reflectă cel mai bine aspectul global al inflaţiei, fiind mai cuprinzător decât celelalte. 
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unde:    Igp - indicele general al preţurilor 

 PIBprcrt - produsul  intern brut exprimat în preţuri curente (din anul curent) 
 PIBprcst - produsul intern brut exprimat în preţuri constante (din anul de bază) 

4) Indici speciali – se determină pentru anumite ramuri ale economiei, în care ritmul modificării 
preţurilor poate afecta nivelul general al preţurilor. Spre exemplu, orice modificare a preţului produselor 
energetice influenţează nivelul general al preţurilor din economie. 

5) Indicii puterii de cumpărare a monedei  
Puterea de cumpărare a unei monede reprezintă cantitatea de bunuri şi servicii ce poate fi 

achiziţionată cu ajutorul unei unităţi monetare. Indicii puterii de cumpărare se exprimă pe baza indicilor 
de preţ: 

 

   
Ipr
1Ipc =  

 
unde:    Ipc - indicele puterii de cumpărare  
  Ipr - indicele de preţ 
Cu ajutorul indicilor puterii de cumpărare se poate determina gradul de depreciere (sau apreciere) 

a monedei naţionale. Deprecierea monetară reflectă scăderea puterii de cumpărare a monedei pe plan 
intern şi scăderea cursului de schimb pe plan extern, iar aprecierea monetară reflectă creşterea puterii de 
cumpărare a monedei pe plan intern şi creşterea cursului de schimb pe plan extern.  

6) Inflaţia de fond (core inflation) 
 Inflaţia core este o măsură a inflaţiei care exclude anumite elemente care înregistrează preţuri 

volatile.  
 

5.4. Elementele definitorii ale sistemului monetar 
 
Sistemul monetar naţional reprezintă totalitatea instituţiilor şi legilor prin care statul 

reglementează modul de organizare şi derulare a circulaţiei monetare. Un sistem monetar este 
caracterizat prin următoarele elemente definitorii: 

� baza sistemului monetar formată din etalonul monetar şi unitatea monetară; 
• categoriile de monedă; 
• creaţia monetară – oferta de monedă; 
• cererea de monedă; 
• relaţiile monetare externe ale ţării respective; 

 
5.4.1. Baza sistemului monetar 
 



 

Între noţiunile de etalon monetar şi unitate monetară există o legătură foarte strânsă, astfel că 
adeseori au fost considerate sinonime. 

A. Etalonul monetar 
Etalonul monetar reprezintă o valoare sau o materie adoptată convenţional ca bază a sistemului 

monetar, prin care se defineşte unitatea monetară. Funcţia de etalon monetar a fost îndeplinită la început 
de mărfuri obişnuite, iar mai târziu de metalele preţioase, pentru ca ulterior această calitate să revină 
valutelor şi devizelor. În prezent, rolul de etalon monetar revine puterii de cumpărare. În funcţie de 
etalonul monetar adoptat, de-a lungul timpului au funcţionat mai multe tipuri de sisteme monetare:    

� sisteme monetare bazate pe metalul monetar; 
� sisteme monetare cu etalon conbinat (aur - devize); 
� sisteme nemetaliste sau sisteme putere de cumpărare. 
B. Unitatea monetară 

 Unitatea monetară a fost definită de autorităţile monetare naţionale în funcţie de etalonul care a 
fost adoptat ca bază a sistemului monetar, făcându-se distincţie între trei noţiuni: valoarea paritară, 
paritatea monetară şi cursul de schimb.   

1) Valoare paritară reprezintă valoarea oficială a unei unităţi monetare, stabilită de autoritatea 
monetară prin legea monetară a statului respectiv. În sistemele monetare bazate pe aur şi, ulterior pe aur 
- lingouri, valoarea paritară era definită prin cantitatea de aur stabilită prin lege. În sistemul cu etalon aur 
- devize, valoarea paritară putea fi definită atât în aur cât şi în valută. În sistemul monetar actual, 
majoritatea ţărilor au renunţat la valorile paritare, definindu-şi unitatea monetară prin puterea sa de 
cumpărare.  

2) Paritatea monetară reprezintă raportul valoric între valorile paritare ale celor două monede, ca 
ordin de mărime fiind sinonimă cu cursul oficial. În funcţie de modul de definire a valorii paritare, a 
îmbrăcat mai multe forme: paritatea aur sau metalică; paritatea valutară; paritate DST.  

3) Cursul de schimb reprezintă preţul unei monede exprimat într-o altă monedă cu care se 
compară valoric. În sistemele cu etalon aur, compararea unităţilor monetare se realiza prin raportatea a 
două valori paritare, însă, în sistemul monetar actual compararea unităţilor monetare se face prin 
raportarea puterilor de cumpărare ale acestora. Băncile centrale determină, în prezent, un curs sub forma 
parităţii puterilor de cumpărare, care reprezintă punctul de plecare în determinarea cursului pieţei, 
stabilit pe baza cererii şi ofertei pentru o monedă sau alta. 

 
5.4.2. Categoriile de monedă 
 
În decursul tinpului au circulat numeroase semne monetare, acestea putănd fi clasificate în raport 

cu anumite criterii, între care: 
1. Forma de existenţă, în funcţie de care distingem: moneda efectivă sau numerarul şi  moneda 

de bancă (scripturală, de cont). 
 2. Valoarea intrinsecă, în raport de care distingem: moneda cu valoare integrală şi moneda fără 

valoare integrală. 
 3. Obligaţa pe care şi-o asumă emitentul, în funcţie de care întâlnim: moneda convertibilă şi 

moneda neconvertibilă.  
 4. Capacitatea liberatorie, în funcţie de care distingem: moneda legală, moneda fracţionară şi 

moneda facultativă. 
 5. Emitentul, în funcţie de care distingem: moneda creată de agenţii economici, moneda creată de 

stat (tezaur) şi moneda creată de bănci. 
În prezent cele două mari forme ale monedei sunt bancnota şi moneda de cont. 



 

A. Bancnota (biletul de bancă) 
Bancnota a apărut pe 2 căi: 

� calea certificatului de depozit – începând din Evu Mediu, deţinătorii de valori (monede din aur sau 
argint, bijuterii, lingouri) le puteau încredinţa unor „bancheri”, primind în schimb chitanţe 
nominative, care constatau existenţa „depozitului”.  

� calea creditului – în secolul al XVII-lea băncile au început să pună în circulaţie recipise care 
constatau nu depozitul constituit de client, ci creditul acordat acestuia.  

O mutaţie importantă a constituit-o încredinţarea emisiunii bancnotelor băncilor centrale, numite, 
de aceea, şi „bănci de emisiune”, începând din secolul al XIX-lea. În anul 1914, odată cu izbucnirea 
primului război mondial, ţările europene au suspendat convertibilitatea în aur a bancnotelor, caracterul 
fiduciar al acestora  accentuându-se.  

Acoperirea bancnotei  
Acoperirea bancnotei reprezintă obligaţia pe care statul o stabileşte prin lege pentru banca 

emitentă a bancnotei de a deţine un stoc de metal preţios sau anumite valori care să stea la baza 
emisiunii de bancnote, ceea ce echivalează cu garantarea ei de către emitent. Acoperirea a cunoscut 
următoarele forme: acoperirea metalică; acoperirea în titluri de credit (efecte de comerţ); acoperirea în 
valute; acoperirea în titluri de stat. 

Convertibilitatea bancnotei 
 Convertibilitatea în sens larg este însuşirea legală a unei monede de a fi preschimbată cu o altă 

monedă, în mod liber, prin vânzare şi cumpărare pe piaţă, nexistând restricţii, nici cu privire la suma de 
preschimbat, nici la scopul preschimbării (plăţi pentru tranzacţii curente sau mişcări de capital) şi nici cu 
privire la calitatea celui care efectuează preschimbarea (rezident sau nerezident). În sens restrâns, 
Statutul Fondului Monetar Internaţional defineşte convertibilitatea ca obligaţia unei autorităţi monetare, 
de a converti la cerere, soldurile din moneda sa, deţinute de o altă ţară, dacă aceasta din urmă arată că 
soldurile respective provin din tranzacţii curente şi convertirea lor este necesară pentru efectuarea unor 
plăţi pentru tranzacţii curente. Sensul restâns se referă la convertibilitatea numai pentru plăţi curente. 

 În funcţie de diferitele restricţii impuse de autorităţi, există mai multe forme de convertibilitate: 
a) operaţiunile admise la convertire: convertibilitate parţială şi convertibilitate deplină; 
b) categoriile de solicitanţi admişi să ceară preschimbarea: convertibilitate internă şi 

convertibilitate externă; 
c) mărimea sumei convertite: convertibilitate limitată şi convertibilitate nelimitată; 
d) tipul raporturilor valorice: convertibilitate oficială şi convertibilitate de piaţă. 

Combinând diferitele forme de convertibilitate se poate obţine o convertibilitate totală, o 
convertibilitate pentru operaţiuni curente sau o convertibilitate internă pentru operaţiuni curente. 
Adevărata convertibilitate este cea externă, care presupune utilizarea monedei respective în relaţiile 
economice internaţionale atât de către rezidenţi, cât şi de către nerezidenţi. Convertibilitatea internă este 
limitată, întrucât permite accesul rezidenţilor la o sumă limitată de valută, iar nerezidenţlor numai pentru 
anumite operaţiuni, nominalizate expres.    

  B. Moneda  de cont (scripturală) 
 Este reprezentată de disponibilităţile băneşti ale titularilor de conturi şi apare sub forma 

soldurilor creditoare în contabilitatea băncii. Pe baza acestor disponibilităţi titularul de cont poate să-şi 
procure mărfuri sau servicii sau poate să-şi achite obligaţiile de plată, prin virament bancar. Moneda de 
cont are o caracteristică proprie – aceea de a  se multiplica prin credit. Astfel, după o perioadă apare în 
economie o cantitate de monedă superioară celei iniţiale. Mărmimea multiplicatorului se calculează 
după relaţia: 



 

 
RL
100m = ,    unde:  m – multiplicatorul depozitelor şi al creditelor, RL - proporţia rezervei de 

lichiditate 
 Multiplicatorul depozitelor şi al creditelor evidenţiază faptul că deşi băncile acordă credite pe 
seama resurselor constituite în prealabil („depozitele fac creditele”) se ajunge în final la situaţia în care 
are loc fenomenul invers („creditele fac depozitele”).  
 O formă a monedei de cont este moneda electronică (cardul), utilizată tot mai mult ca 
alternativă la instrumentele clasice de plată. Cardul este un instrument de plată care are imprimate 
informaţii standardizate, securizate şi individualizate care, prin decodificare cu ajutorul unor dispozitive 
speciale, permit accesul titularului la contul său, autorizarea de plăţi, efectuarea de plăţi sau obţinerea de 
numerar.  

 
5.4.3. Creaţia monetară – oferta de monedă 

  
Creaţia monetară se concretizează în ofertă de monedă şi constă în transformarea unui activ 

nemonetar (o creanţă personală) într-un activ monetar (o creanţă universală, recunoscută de toată 
lumea). Ea este realizată de băncile comerciale şi de banca centrală.  

Băncile comerciale creează monedă scripturală prin: 
� operaţiuni de creditare;  
� preluarea cambiilor de la clienţi şi achitarea lor (scontarea cambiilor); 
� dobândirea devizelor (creanţe asupra străinătăţii), în schimbul lor punând în circulaţie 
moneda proprie;  
� achiziţionarea titlurilor publice, în principal bonuri de tezaur. 
Banca centrală creează moneda primară sau centrală (moneda aflată la dispoziţia sectorului 

bancar şi a statului) prin: 
� credite directe acordate băncilor (credite de refinanţare); 
� preluarea titlurilor de credit de la băncile comerciale şi achitarea lor (rescontarea cambiilor); 
� credite directe acordate Trezoreriei publice; 
� cumpărarea de titluri publice de pe piaţa monetară; 
� achiziţionarea, de la băncile comerciale, de devize şi titluri de creanţă asupra străinătăţii, în 

schimbul monedei naţionale. 
 
5.4.4. Cererea de monedă 
 
Tendinţa indivizilor de a deţine o anumită cantitate de monedă reprezintă cererea de monedă a 

acestora. Cererea de monedă rezultă din alegerea diferitelor destinaţii pe care indivizii le dau veniturilor 
realizate. Referitor la cererea de monedă s-au dezvoltat numeroase teorii monetare, cele mai 
reprezentative fiind: 

Teoria cantitativă clasică a monedei 

Punctul de plecare al teoriei cantitative clasice este legea lui J. B. Say, potrivit căreia economia 
se află în permanenţă în stare de echilibru şi, astfel, pot să apară doar dezechilibre parţiale şi temporare, 
dar nu unul major (o criză). O conseciţă importantă a legii lui Say este că moneda are un caracter neutru 
din punct de vedere economic. Cererea de monedă este determinată doar de nevoile pentru efectuarea 
tranzacţiilor, întrucât moneda este considerată un bun oarecare, a cărei utilitate este de a intermedia 
schimburile, fiind cerută doar pentru ceea ce poate fi achiziţionat cu ajutorul ei.  

Varianta tranzacţională poate fi redată prin „ecuaţia schimbului a lui I. Fisher”:  
M*V=P*T,  



 

unde:  - M – masa monetară, V – viteza de circulaţie a monedei, P – nivelul general al preţurilor, 
T – volumul tranzacţiilor 

 Cererea de monedă M nu depinde decât de volumul tranzacţiilor, deoarece în condiţii de 
echilibru viteza de circulaţie a monedei V este constantă.  

Varianta venit (ecuaţia de la Cambridge) aduce câteva corecţii variantei tranzacţionale şi poate fi 
redată prin ecuaţia: 

  M=k*Y 
unde:  - M – masa monetară, k – o constantă, Y – venitul naţional exprimat în preţuri curente 
Această ecuaţie se poate deduce uşor din ecuaţia schimbului dacă înlocuim volumul tranzacţiilor 

băneşti (P*T) cu Y şi viteza de circulaţie a monedei V cu mărimea sa inversă k=1/V.  
Teoria keynesistă a venitului 

Teoria keynesistă a  venitului a apărut ca o reacţie critică la adresa teoriei cantitative clasice, în 
condiţiile marii crize economice mondiale din anii 1929 – 1933. John Maynard Keynes formulează trei 
obiecţii: 1) legea lui Say nu corespunde realităţii; 2) moneda nu îndeplineşte doar funcţia de mijloc de 
circulaţie şi de plată, ci şi funcţia de mijloc de păstrare a averii; 3) viteza de circulaţie a monedei nu este 
o mărime constantă.  

După Keynes există trei motive ale deţinerii monedei:  
� motivul derulării tranzacţiilor – reflectă dorinţa indivizilor de a deţine moneda pentru a-şi 

finanţa tranzacţiile curente;  
�  motivul precauţiei – reflectă dorinţa indivizilor de a deţine o putere de cumpărare constantă; 
� motivul speculaţiei – reflectă dorinţa indivizilor de a obţine un câştig (sau de a evita o 

pierdere) din modificarea valorii activelor. 
Drept urmare, cererea de monedă poate fi descompusă în două componente: 
• cererea de monedă pentru efectuarea tranzacţiilor, inclusiv cererea de monedă pentru 

precauţie, care depinde de venitul naţional; 
• cererea de monedă în scopuri speculative care depinde de rata dobânzii. 
Astfel, ecuaţia cererii de monedă va fi: 
  L = L1(Y) + L2(i) 

unde:  - L – cererea de monedă, L1 – cererea de monedă pentru tranzaţii şi precauţie, dependentă 
de venit, Y – venitul, L2 - cererea de monedă pentru speculaţie, dependentă de rata dobânzii, i - rata 
dobânzii 

 Cererea de monedă pentru tranzacţii este o funcţie crescătoare în raport cu venitul naţional, iar 
cererea de monedă pentru speculaţii este descrescătoare în raport cu rata dobânzii.  

Teoria monetară a lui James Tobin  
 Tobin reformulează conceptul keynesist referitor la cererea de monedă pentru speculaţii astfel: 

un individ, care trebuie să aleagă între a deţine monedă sau titluri va alege să deţină monedă dacă 
anticipează că dobânda aferentă titlurilor este anihilată de reducerea valorii lor şi va alege să deţină 
titluri dacă anticipează un câştig pozitiv din acest plasament. 

 Analiza cererii de monedă în vederea speculaţiilor porneşte însă de la premisa simplificată că 
indivizii deţin fie monedă, fie titluri şi nu explică situaţia în care ei deţin o combinaţie a acestora. Însă, 
faptul că indivizii deţin şi monedă şi titluri presupune acceptarea ipotezei că indivizii sunt conştienţi de 
incertitudinea privind viitorul şi, astfel, ei nu mai sunt speculatori, ci indivizi care încearcă să se 
protejeze împotriva riscului. 

 Referitor la motivaţia de precauţie în privinţa deţinerii de monedă, Tobin a pus bazele „teoriei 
portofoliului optim”, care explică faptul că indivizii deţin concomitent atât monedă, cât şi titluri. 
Deţinerea unei părţi a averii sub formă de monedă şi a alteia sub formă de titluri este o atitudine 



 

raţională, impusă de psihologia indivizilor, care îi incită să încerce să maximizeze randamentul averii lor 
şi, deopotrivă, să minimizeze riscul pe care îl induce deţinerea averii.  

Teoria monetaristă a lui Milton Friedman 
 Friedman consideră că cererea de monedă ca o cerere pentru o anumită formă a averii, ca o 

problemă de alegere a unui anumit activ. El distinge cinci forme de avere: moneda, obligaţiunile, 
acţiunile, bunurile fizice şi capacitatea de muncă a omului, fiecare dintre ele având un anumit 
randament. Friedman introduce noţiunea de venit permanent, definit ca un rezultat al averii (inclusiv a 
celei reprezentate de capacitatea de muncă a individului), adică venitul de care speră individul să 
beneficieze într-o perioadă sau fluxul de venit continuu sperat a fi obţinut din valorificarea averii sale. 
Astfel, cererea de monedă depinde de: volumul şi structura averilor indivizilor, volumul şi structura 
veniturilor lor reale permanente, evoluţia preţurilor şi preferinţele indivizilor pentru a deţine diverse 
forme de avere şi a obţine diverse genuri de venituri. Aşadar, cererea de monedă depinde de mai multe 
tipuri de venituri: rata dobânzii obligaţiunilor, rata profitului aferent acţiunilor, venitul rezultat din 
modificarea preţurilor şi venitul global. Tototdată, ea depinde de ritmul modificării  preţurilor în timp, 
care influenţează randamentul activelor fizice, de raportul dintre averea umană şi averea nonumană şi de 
preferinţele indivizilor de a deţine diferite forme de avere. 

 Potrivit monetariştilor, cererea de monedă variază în mod direct proporţional cu venitul naţional 
(cu PIB – ul). Friedman consideră că moneda are un rol decisiv în cadrul proceselor economice şi 
susţine o creştere constantă a masei monetare cu până la 6% anual în vederea realizării creşterii 
economice. 
 

5.4.5. Relaţiile monetare externe 
  

Relaţiile monetare derulate cu alte ţări se concretizează în decontări externe (transferuri băneşti 
internaţionale). În realizarea lor trebuie avute în vedere următoarele: 

• monedele în care se exprimă – acestea pot fi: 
� monede naţionale cu funcţii internaţionale (lira sterlină folosită de imperiul britanic, dolarul 

american în urma acordurilor de la Bretton Woods, monedele declarate de Fondul Monetar 
Internaţional liber utilizabile); 

�  monedele internaţionale propriu - zise: DST, ECU, euro. 
• raportul valoric între monedele diferitelor ţări - se stabileşte, în prezent, prin intermediul cursului 

de schimb;  
• modalităţile de plată internaţionale – acestea sunt: acreditivul documentar, scrisoarea de credit 

comercială, incasso-ul documentar, scrisoarea de garanţie bancară, vinculaţia. 
• intrumentele de plată internaţionale sunt: cambia externă, biletul la ordin extern, cecul extern şi 

ordinul de plată extern. 
 

CAPITOLUL 6. INSTITUŢIILE FINANCIAR – BANCARE. POLITICI MONETARE 
 

6.1. Banca centrală 
 
Banca centrală este o instituţie financiar – bancară aflată în fruntea întregului sistem bancar, care 

oferă servicii atât guvernului unui stat, cât şi sistemului de bănci comerciale şi care implementează 
politica monetară şi de credit a ţării respective. Băncile centrale nu lucrează direct cu publicul, ci doar cu 
sistemul băncilor comerciale şi cu guvernul. 

  



 

Funcţiile băncii centrale 
 Într-o economie, banca centrală îndeplineşte anumite funcţii specifice: 
 1) emisiunea monetară; de regulă, emisiunea de bancnote este garantată de stat, fiind monopol al 

băncii centrale; bancnotele şi monedele emise de banca centrală reprezintă moneda primară („moneda de 
ultimă instanţă), în care toate celelalte forme de monede trebuie transformate pentru a putea exista şi 
funcţiona; 

 2) stabilirea şi implementarea politicii monetare şi valutare – la ora actuală, politica monetară 
reprezintă principala funcţie pentru majoritatea băncilor centrale şi are ca principal obiectiv principal 
asigurarea stabilităţii preţurilor; totodată, banca centrală stabileşte şi aplică regimul valutar al ţării, 
monitorizează evoluţia cursului de schimb al monedei naţionale (poate interveni pe piaţă pentru 
influenţarea acestuia), administrează rezervele internaţionale ale ţării (formate din aur, devize şi alte 
active de rezervă recunoscute pe plan internaţional); totodată, este reprezentanta statului în relaţiile 
internaţionale: interstatale, interbancare şi cu instituţii financiare internaţionale (Fondul Monetar 
Internaţional, Banca Mondială, Banca Reglementelor Internaţionale etc.); 

 3) bancher şi casier al statului – ţine în evidenţele sale contul statului, efectuează plăţi şi încasări 
prin acesta, poate acorda avansuri şi împrumuturi statului în anumite condiţii, poate acţiona ca agent al 
statului în ceea ce priveşte emisiunea, vânzarea şi răscumpărarea titlurilor de stat şi a altor efecte prin 
care statul se împrumută de la public; 

 4) bancă a băncilor – deschide conturi băncilor comerciale, primeşte depozite de la acestea şi 
este împrumutător de ultimă instanţă pentru acestea; în unele ţări, banca centrală este şi autoritatea de 
supraveghere bancară; 

 5) reglementarea şi supravegherea sistemului de plăţi al ţării. 
  

Operaţiunile băncii centrale 
Pentru a-şi îndeplini funcţiile, băncile centrale realizează următoarele operaţiuni: 
A. Operaţiuni pasive 
Operaţiuni pasive sunt cele prin care îşi constituie resursele: 

 1) Operaţiuni de constituire şi completare a capitalului – au o pondere  modestă în cadrul 
operaţiunilor pasive; constituirea se realizează din surse bugetare, iar completarea prin capitalizarea unei 
părţi din profit; 

 2) Operaţiuni de depuneri – sunt reprezentate de: 
� depuneri ale băncilor comerciale, fie sub formă de rezerve minime obligatorii, fie sub formă de 

depozite bancare atrase de banca centrală de la acestea; 
� depozite publice (disponibilităţi ale Trezoreriei publice, asigurărilor sociale de stat şi alte 

depuneri); 
� depuneri ale băncilor centrale din alte ţări, efectuate fie pentru  derularea transferurilor băneşti 

internaţionale, fie pentru intervenţii pe piaţa valutară; 
� depozite ale organizaţiilor internaţionale (Fondul Monetar Internaţional, Banca Internaţională 

pentru Reconstrucţie şi Dezvoltare, Banca Reglementelor Internaţionale etc.). 
 3) Emisiunea de bancnote – reprezintă principala operaţiune a unei bănci centrale, de unde şi 

denumirea de bancă de emisiune; moneda creată de banca centrală (sau moneda primară) este 
caracterizată prin faptul că are o putere liberatorie nelimitată pe teritoriul naţional, orice monede sau 
bancnote emise de aceasta trebuie să fie acceptate ca monedă legală de către persoanele fizice şi juridice 
pentru plata tuturor obligaţiilor publice şi private; 

 4) Operaţiuni de împrumut – sunt obţinute de la bănci străine şi instituţii financiare 
internaţionale. 



 

B. Operaţiunile active 
 Operaţiunile active sunt cele prin care sunt plasate resursele constituite: 
 1) Operaţiuni de creditare – constau în operaţiuni de refinanţare a băncilor comerciale şi 

operaţiuni de creditare a statului.  
a) Refinanţarea băncilor comerciale este realizată de banca centrală în trei modalităţi: 

 1. Rescontul – este modalitatea tradiţională de refinanţare a băncilor; tehnica sa este simplă: 
băncile comerciale pot vinde băncii centrale titlurile de creanţă pe care le deţin, suportând o taxă de 
rescont stabilită cu anticipaţie. 

 2. Operaţiunile de piaţă monetară (open market) – sunt operaţiuni prin care banca centrală 
achiziţionează de la băncile comerciale titluri, cu predilecţie titluri publice, prin intervenţiile sale pe 
piaţa monetară; aceste operaţiuni au luat amploare pe măsura diminuării ponderii operaţiunilor de 
rescont, având avantajul că permit băncii centrale să iniţieze ea aceste operaţiuni de refinanţare a 
sectorului bancar comercial, iar dobânda de refinanţare poate fi modulată în funcţie de condiţiile pieţei. 

3. Creditele în cont – se realizează fie sub forma tehnică a liniilor de credit (limita maximă 
stabilită de banca centrală pentru soldul debitor al contului curent al unei bănci comerciale), fie sub 
forma tehnică a avansurilor în cont (banca centrală creditează cu suma respectivă contul băncii 
comerciale beneficiare). 

b) Creditarea statului, se poate realiza fie prin: 
1. Credite directe acordate statului – în prezent acestea sunt limitate în majoritatea ţărilor pentru 

a se evita finanţarea deficitului bugetar prin emisiune monetară.  
2. Achiziţionarea de titluri publice – în economiile moderne banca centrală achiziţionează titluri 

publice de pe piaţa monetară de la băncile comerciale în cadrul operaţiunilor de open market, 
dobândind, astfel, creanţe asupra statului.  

Creditele directe acordate Trezoreriei publice sunt deseori completate prin operaţiunile de open 
market. Dacă banca centrală doreşte să favorizeze o nouă emisiune de titluri publice, ea va cumpăra de 
pe piaţa monetară titlurile vechi. Băncile comerciale vând titlurile vechi şi cumpără noile titluri emise de 
Trezorerie, având în vedere că cursul titlurilor vechi este mai mare decât al celor noi (întrucât în cazul 
titlurilor vechi timpul rămas până la scadenţă este mai scurt). 

2) Operaţiuni comerciale – constau în cumpărări de aur şi devize. Aceste active externe ale 
băncii centrale au o importantă semnificaţie monetară, întrucât reflectă operaţiunile efectuate de 
autoritatea monetară pentru a asigura stabilitatea cursurilor de schimb ale monedei naţionale (vânzând 
valuta pe piaţa valutară banca centrală evită o depreciere prea mare a monedei naţionale, iar cumpărând 
valuta evită o apreciere excesivă). 

C. Alte operaţiuni - banca centrală poate realiza operaţiuni de decontare şi compensare a plăţilor 
şi încasărilor derulate între băncile comerciale din ţara respectivă. 

 
 

 6.2. Instituţiile de credit 
 
În cadrul instituţiilor de credit, regăsim: băncile comerciale, organizaţiile cooperatiste de credit, 

băncile de economisire şi creditare în domeniul locativ, băncile de credit ipotecar, instituţiile emitente de 
monedă electronică. Locul cel mai important  revine băncilor comerciale. 

 
6.2.1. Băncile comerciale 

 
 Locul şi rolul băncilor în economie este strâns legat de calitatea lor de principali intermediari în 



 

relaţia economii – investiţii, relaţie hotărâtoare în creşterea economică. Totodată, ele au calitatea de 
intermediari monetari a căror caracteristică esenţială este posibilitatea de-a realiza creaţie monetară, 
transformând active nemonetare (cambii, obligaţii etc.) în monedă. Deşi, structurile naţionale ale 
sistemelor bancare sunt foarte diferite, totuşi în majoritatea ţărilor se face o delimitare între băncile 
comerciale (de depozit) şi băncile specializate. 

 Băncile comerciale sunt acelea care efectuează toate tipurile de operaţiuni bancare. Totuşi, 
constituirea de depozite şi acordarea de credite constituie operaţiunile de bază ale acestora. În ultima 
perioadă se remarcă o tendinţă de universalizare a băncilor comerciale, în sensul că acestea desfăşoară 
toate operaţiunile bancare permise de lege şi nu îşi limitează activitatea la anumite sectoare (la noi, 
societăţile bancare sunt, prin lege, bănci universale).  

 Băncile comerciale îndeplinesc trei funcţii de bază: 
� să atragă resursele disponibile ale clienţilor (persoane fizice şi juridice) sub formă de 

depozite (atragerea fondurilor); 
� să permită clienţilor să-şi retragă banii sau să-i transfere în alte conturi; 
� să acorde împrumuturi clienţilor care solicită credite, folosind depozitele atrase (plasarea 

fondurilor). 
Operaţiunile băncilor comerciale 

 În îndeplinirea funcţiilor lor, băncile comerciale desfăşoară anumite operaţiuni specifice. 
A. Operaţiuni pasive 
Operaţiunile pasive sunt cele prin care băncile îşi constituie resursele: 
1) Operaţiuni de constituire şi completare a capitalului propriu – deţin o pondere redusă în 

totalul operaţiunilor pasive (8 – 12%). Fiind societăţi pe acţiuni, băncile îşi formează capitalul propriu 
prin emisiunea şi subscrierea de acţiuni. Completarea acestuia se realizează pe seama fondurilor de 
rezervă constituite prin repartizarea unei părţi din profit. 

 2) Operaţiunile de depuneri – reprezintă principalele operaţiuni pasive ale băncilor. Depunerile 
pot fi la vedere sau la termen şi pot fi constituite de agenţi economici de populaţie, precum şi de alte 
bănci. 

3) Operaţiunile de împrumut – pot fi operaţiuni de rescont, de împrumut pe gaj de cambii sau de 
împrumut prin pensiunea cambiilor, de la alte bănci, sau, de regulă, de banca de centrală. Similar 
rescontului sunt operaţiunile de lombardare, operaţiuni de împrumut pe garanţii de efecte publice 
(obligaţiuni şi bonuri de tezaur), prin care banca comercială obţine de la banca de centrală resurse pe 
termen scurt. Totodată, pot fi împrumuturi contractate de la alte bănci. 

4) Alte operaţiuni pasive: emiterea de certificate de depozit (pentru acoperirea unor goluri 
temporare) sau de obligaţiuni (pentru procurarea de resurse pe termen mediu şi lung). 

B. Operaţiuni active 
Operaţiunile active (plasamente bancare) – sunt operaţiuni prin care băncile angajează resursele 

procurate în vederea obţinerii de profit. Acestea sunt: 
1) Operaţiunile de creditare – cuprind: 
a) Operaţiuni de creditarea a firmelor – distingem: 
� credite pentru investiţii – se acordă pe termen mijlociu şi lung şi sunt destinate procurării de 

echipamente, maşini, realizarea de construcţii etc.; 
� credite de exploatare – sunt destinate acoperirii cheltuielilor de exploatare. 

 b) Operaţiuni de creditare a persoanelor fizice – distingem: 
� credite pentru locuinţe; 
� credite pentru bunuri de folosinţă îndelungată; 
� credite pentru cheltuieli curente (nevoi personale). 



 

c) operaţiuni de creditare a statului: prin achiziţionarea de titluri de stat. 
2) Operaţiuni comerciale (de plasament) – pot consta în: 
� cumpărarea de aur şi devize, acestea fiind plasamente deosebit de lichide; 
� achiziţia de efecte publice şi acţiuni – constituie o cale de plasare a resurselor în vederea 

obţinerii de profit, acestea fiind active uşor lichidabile. 
 3) Plasamente interbancare – constituirea de depozite la alte bănci. 

C. Operaţiuni de comision 
Operaţiuni de comision sunt operaţiunile pe baza cărora băncile încasează comisioane şi speze 

bancare pentru serviciile prestate clienţilor. Cea mai mare parte a serviciilor bancare nu comportă 
angajarea bilanţieră (nu contribuie la majorarea resurselor şi nu afectează activul băncilor), dar 
angajează riscuri, aducând concomitent anumite venituri. Aceste operaţiuni sunt evidenţiate de bănci de 
regulă, ca operaţiuni extrabilanţiere şi se referă la: 

1) efectuarea de transferuri băneşti; 
2) efectuarea de operaţiuni de incaso; 
3) efectuarea de operaţiuni de mandat; 
4) acordarea de garanţii. 

 5) asumarea de angajamente propriu-zise. 
 
Lichiditatea bancară 

 Lichiditatea bancară reprezintă capacitatea băncii de a asigura în orice moment efectuarea 
plăţilor cerute de creditorii săi (plăţi directe către clienţi în numerar sau plăţi dispuse de clienţi în 
favoarea altor firme care au conturi la alte bănci). În gestionarea lichidităţii, băncile îmbină doi factori 
care acţionează contradictoriu: interesul băncii de-a efectua cât mai multe plasamente pentru a obţine un 
profit cât mai ridicat (dar aceasta conduce la un nivel scăzut de lichiditate) şi, respectiv, preocuparea 
băncii de-a asigura un grad ridicat de lichiditate (dar astfel obţine un profit mai scăzut).  

Realizarea unei lichidităţi adecvate necesită asigurarea unui raport optim între durata de 
constituire a resurselor şi destinaţia plasamentelor, în sensul îndrumării resurselor cu caracter temporar 
(provenite din depuneri la vedere) în plasamente pe termen scurt, iar a resurselor permanente în 
plasamente pe termen mijlociu şi lung.  

 Analiştii acordă o mare atenţie orientării politicii bancare în funcţie de structura activelor. 
Operaţiunile active sunt structurate pe trei grupe principale: numerar, hârtii de valoare (obligaţiuni de 
stat, bonuri de tezaur, certificate  de depozit ale altor bănci etc.) şi credite. Luând în considerare situaţia 
activelor, banca se confruntă cu alternativa risc – profit, adică ea trebuie să asigure deopotrivă o 
lichiditate adecvată şi un profit ridicat. Banca trebuie să optimizeze structura activelor, astfel:  

� selecţia activelor, prin confruntarea profitabilităţii cu riscurile, luându-se în considerare nu 
numai gradul de lichiditate, ci şi riscul neplăţii; 

� diversificarea portofoliului, acesta urmârind, pe de o parte, minimizarea riscului, iar pe de 
altă parte, menţinerea şi creşterea nivelului de profit existent. 

 În vederea asigurării lichidităţii, băncile comerciale au obligaţia de a-şi constitui şi menţine 
rezerve minime obligatorii, o parte din depozitele constituite de clienţi trebuind să fie păstrate în conturi 
la banca centrală. 

 
6.2.2.Cooperativele de credit 

 
Cooperativele de credit sunt instituţii de credit cu caracter de ajutorare reciprocă (sunt instituţii 

mutualiste), care mobilizează resursele disponibile, în principal, ale membrilor cooperatori (persoane 



 

fizice, mici întreprinzători, organizaţii obşteşti, asociaţii familiale, firme mici şi mijlocii etc.). Creditele 
acordate de aceste instituţii sunt îndreptate, cu precădere, către membrii cooperatori, în vederea satisfacerii 
unor scopuri productive sau personale ale acestora. În majoritatea ţărilor dezvoltate, cooperativele de 
credit ocupă un loc important în cadrul sistemului bancar.  

În ţara noastră funcţionează asemenea instituţii din anul 1996, însă poziţia lor în sistemul bancar 
românesc este modestă comparativ cu ţările dezvoltate. După anul 1989, cooperativele de credit au 
început să funcţioneze în baza Legii nr. 109/1996 privind organizarea şi funcţionarea cooperaţiei de 
consum şi a cooperaţiei de credit. Întrucât prevedea desfăşurarea activităţii cooperativelor de credit în 
mod similar cu cea a cooperativelor de consum, aceasta lege a creat o criză în cadrul sistemului 
cooperatist. Întrucât legea permitea exercitarea activităţii bancare fără obţinerea unei autorizaţii din partea 
autorităţii de supraveghere, Banca Naţională a României, a fost favorizată apariţia pe piaţă a zeci de bănci 
cooperatiste, slab capitalizate, majoritatea lor ajungând să se confrunte cu probleme financiare. Condiţiile 
necesare de îndeplinit se refereau la numărul minim de membrii şi la subscrierea şi vărsarea unei părţi din 
capitalul social. 

Până în anul 2000 inclusiv, în baza Legii nr. 109 privind organizarea şi funcţionarea cooperaţiei de 
consum şi a cooperaţiei de credit, în România au existat două categorii de cooperative de credit : 

� cooperative asociate într-o reţea afiliată la CREDITCOOP (reţea a Creditului cooperatist, 
formată din casa centrală, 41 case teritoriale şi 67 cooperative locale);  

� 84 cooperative de credit neasociate (independente), cea mai cunoscuta fiind Banca Populară 
Româna. 

Potrivit acestei legi, sistemul cooperaţiei de credit a funcţionat pe trei nivele organizatorice, 
respectiv cooperativele de credit locale erau asociate la nivel de judeţ în case teritoriale iar acestea, la 
nivel naţional, la Casa Cooperativelor de Credit - CREDITCOOP. 

În anul 2000 s-a încercat îmbunătăţirea conţinutului legii 109/1996, prin elaborarea Ordonanţei de 
Urgenţa nr. 97/2000 privind cooperativele de credit, care prevedea aspecte referitoare la organizarea şi 
funcţionarea cooperativelor de credit şi a caselor centrale, precum şi aspecte referitoare la asocierea 
cooperativelor de credit în cadrul unor sisteme formate pe două niveluri (primul nivel includea 
cooperativele de credit înfiinţate în teritoriu, iar al doilea nivel se referea la casa centrală). 

Deoarece cooperativele de credit şi casele lor centrale desfăşoară activităţi de atragere de depozite, 
de acordare de împrumuturi, plăţi şi decontări, transferuri de fonduri, împrumuturi intercooperatiste şi de la 
bănci, ele sunt incluse, în prezent, de reglementările în vigoare în categoria instituţiilor de credit. În 
consecinţă, organizarea şi funcţionarea cooperativelor de credit intră în sfera reglementărilor de 
supraveghere prudenţială bancară din România. Din anul 2001 Banca Naţională a României a demarat 
autorizarea organizaţiilor cooperatiste de credit şi a preluat supravegherea activităţii acestora. În ceea ce 
priveşte procedura de autorizare a cooperativelor de credit, acestea pot să solicite Băncii Naţionale a 
României eliberarea autorizaţiei de funcţionare numai după o prealabilă aprobare a constituirii de către 
Casa centrală, respectiv înregistrarea în Registrul Comerţului şi afilierea la Casa centrală. 

Cooperativa de credit este orice „instituţie de credit constituită ca şi asociaţie autonomă de 
persoane fizice, unite voluntar în scopul îndeplinirii nevoilor şi aspiraţiilor lor comune de ordin economic, 
social şi cultural, a cărei activitate se desfăşoară cu precădere, pe principiul întrajutorării membrilor 
cooperatori. 

Casa centrală a cooperativelor de credit este instituţia de credit constituită prin asocierea 
cooperativelor de credit, al cărei rol este: 

� de a gestiona interesele comune ale membrilor săi, cu respectarea dispoziţiilor legale; 
� de a exercita supravegherea pe baze individuale, a activităţii cooperativelor de credit afiliate; 
� de a garanta în întregime obligaţiile cooperativelor de credit afiliate, motiv pentru care aceasta  



 

şi-a constituit pe baza cotizaţiilor cooperativelor de credit afiliate şi a unei cote din profitul brut, o 
rezerva mutuală de garantare. 

În baza Ordonanţei de Urgenţa nr. 97/2000 privind organizarea cooperativelor de credit este 
obligatorie funcţionarea organizaţiilor cooperatiste de credit în reţele formate dintr-o casă centrală, 
sucursale ale acesteia, precum şi cooperativele de credit afiliate la casa centrală. Cooperativele de credit se 
organizează pe o rază teritorială de operare proprie, care reprezintă spaţiul geografic în care acestea îşi 
desfăşoară activitatea. De asemenea, fiecare cooperativa de credit are obligaţia de a se afilia la o Casă 
Centrală, care este constituită prin asocierea de cooperative de credit şi are o rază de operare ce 
include cel puţin razele teritoriale de operare ale cooperativelor de credit afiliate. 

În prezent, singura reţea cooperatistă de credit autorizată de Banca Naţională a României este 
reţeaua CREDITCOOP, care are o tradiţie de peste 150 de ani. Reţeaua CREDITCOOP asigură pentru 
membrii cooperatori, dar şi pentru persoane fizice şi juridice din zonele în care îşi desfăşoară activitatea, 
serviciile bancare de care au nevoie. Principalele activităţi constau în atragerea disponibilităţilor băneşti 
ale acestora sub forma depunerilor pe termen, precum şi în fructificarea acestor sume cu precădere în 
credite acordate membrilor cooperatori, persoanelor fizice şi juridice, utilizând in acest sens o diversitate 
de produse bancare.  

Din punct de vedere al mediului în care operează cooperativele de credit afiliate în reţeaua 
CREDITCOOP, 65% îşi desfăşoară activitatea în mediul rural, iar 35% în mediul urban. 

Depozitele constituite la cooperativele de credit afiliate în reţeaua CREDITCOOP sunt garantate, 
toate unităţile din reţea contribuind la constituirea resurselor Fondului de Garantare a Depozitelor în 
Sistemul Bancar. În plus, reţeaua CREDITCOOP dispune de un fond propriu – rezerva mutuală de 
garantare – constituită la nivelul Casei Centrale. 

 
6.2.3.Băncile de economisire şi creditare în domeniul locativ 
 
 Un rol important pe piaţa finanţării locuinţelor îl au instituţiile specializate în acest domeniu: 

băncile de credit ipotecar şi instituţiile de economisire şi creditare în sistem colectiv pentru locuinţe. 
 Creditele acordate de aceste instituţii sunt credite pe termen lung (până la 25 de ani), care se 

acordă pentru cumpărarea sau construirea unei locuinţe, fiind garantate cu ipoteca instituită asupra 
imobilului pentru care se acordă creditul şi cu poliţa de asigurare de viaţă a beneficiarului creditului, 
cesionată în favoarea băncii. Creditul ipotecar reprezintă principala modalitate de sprijinire a proprietăţii 
private.  

În toamna anului 2002 a fost autorizată înfiinţarea de bănci de economisire şi creditare în sistem 
colectiv pentru domeniul locativ prin Legea nr. 541/2002 privind economisirea şi creditarea în sistem 
colectiv pentru domeniul locativ. Înfiinţarea şi funcţionarea acestor instituţii este supusă autorizării şi 
supravegherii Băncii Naţionale a României şi legislaţiei bancare în vigoare. Băncile de economisire şi 
creditare în domeniul locativ pot acorda credite pentru cumpărarea, construirea, reabilitarea, 
consolidarea sau extinderea imobilelor.  

Modelul de finanţare practicat de aceste instituţii aduce unele noutăţi comparativ cu cel 
tradiţional, în sensul că presupune economisirea unei sume de bani de către solicitantul creditului, în 
funcţie de care se va calcula cuantumul maxim al creditului ce se poate acorda. Finanţarea se poate 
realiza prin trei tipuri de contracte:  

� Finanţare în baza contractului de economisire – creditare: acordarea de credite cu dobândă 
fixă dacă clientul a economisit suma minimă stabilită în contractul de economisire-creditare; 



 

� Finanţare anticipată: creditul se acordă la dobânda pieţei până când clientul acumulează 
suma minimă de economisire stabilită de case de economii, după care se transformă în credit 
cu dobândă fixă; 

� Finanţarea intermediară: în cazul în care clientul a acumulat suma minimă dar nu 
îndeplineşte celelalte condiţii cerute, creditul se acordă la dobânda pieţei, transformându-se 
în credit cu dobândă fixă în momentul îndeplinirii tuturor cerinţelor. 

Până în prezent, în România, s-au înfiinţat trei bănci de economisire şi creditare în sistem 
colectiv pentru domeniul locativ, şi anume: Raiffeisen – Banca pentru locuinţe, HVB BANCA PENTRU 
LOCUINŢE şi BCR BANCA PENTRU LOCUINŢE. Ulterior, Raiffeisen – Banca pentru locuinţe a 
preluat HVB BANCA PENTRU LOCUINŢE. Astfel, în prezent avem doar 2 asemenea instituţii 
(Raiffeisen – Banca pentru locuinţe şi BCR BANCA PENTRU LOCUINŢE). 
 

6.2.4. Băncile de credit ipotecar 
 
În Europa, principalele instituţii specializate în acordarea de credite ipotecare sunt băncile de 

credit ipotecar (ţările scandinave, Germania, Austria), care îşi procură fondurile necesare preponderent 
prin emisiunea de obligaţiuni ipotecare. În unele ţări în tranziţie, a fost promovată deja legislaţia 
necesară înfiinţării băncilor de credit ipotecar şi sistemului obligaţiunilor ipotecare.  

În timp ce în Polonia şi Ungaria numai băncile specializate pot emite obligaţiuni ipotecare, în 
Cehia şi Slovacia orice bancă poate emite obligaţiuni ipotecare (ca şi în România). Legislaţia acestor ţări 
prevede o protecţie sporită a deţinătorilor de obligaţiuni ipotecare, o supraveghere bancară specială, dar 
şi existenţa unui administrator independent care să controleze garanţiile care stau la baza emisiunilor de 
obligaţiuni ipotecare şi care sunt înregistrate într-un registru specific. În ţara noastră cadrul legal ar 
trebuie completat nu doar cu legislaţia specifică băncilor de credit ipotecar, ci şi cu legislaţia specifică 
introducerii operatorilor specializaţi de pe piaţa secundară, care să poată furniza fondurile necesare 
creditorilor primari. 

 În România, prin Legea nr. 33/2006 privind băncile de credit ipotecar este permisă înfiinţarea de 
bănci de credit ipotecar. Acestea se pot organiza sub forma societăţilor pe acţiuni şi pot funcţiona numai 
pe baza autorizaţiei de funcţionare emise de Banca Naţională a României. Principalele operaţiuni ale 
băncilor ipotecare constau în emisiunea de obligaţiuni ipotecare şi acordarea de credite ipotecare pentru 
investiţii imobiliare. Acestor instituţii le este interzisă activitatea de atragere de depozite. 

 În baza acestei legi, societăţile de credit ipotecar constituite anterior pot solicita autorizarea ca 
bănci de credit ipotecar cu respectarea legislaţiei aplicabilă acestora. Societăţile de credit ipotecar sunt 
societăţi financiare care se pot constitui ca societăţi comerciale pe acţiuni, al căror capital social minim 
este echivalentul în lei al sumei de 3 milioane euro. Acestea şi se organizează şi funcţionează potrivit 
Ordonanţa de Urgenţă nr. 200/2002 privind societăţile de credit ipotecar, aprobată prin Legea nr. 
330/2003. Obiectul de activitate al societăţilor de credit ipotecar constă în activitatea de creditare de tip 
ipotecar şi activităţile conexe incluzând administrarea de portofolii de credite ipotecare, executarea sau 
valorificarea creanţelor ipotecare ori privilegiate, etc. 

 Până în prezent, în România funcţionează o singură societate de credit ipotecar – Domenia 
Credit, însă încă nu s-au înfiinţat bănci de credit ipotecar. 

 
6.2.5. Alte bănci şi instituţiile de credit specializate 

  
Băncile şi instituţiile de credit specializate sunt dezvoltă preponderent operaţiuni bancare de un 

anumit tip sau în anumite sectoare în care s-au specializat. Acestea acţionează în marea lor majoritate în 



 

sfera creditului pe termen mijlociu şi lung. Cele mai reprezentative bănci specializate vor fi prezentate în 
continuare. 

 
1) Băncile de comerţ exterior  
Băncile de comerţ exterior urmăresc, în principal, sprijinirea şi expansiunea comerţului exterior, 

cele mai importante operaţiuni ale lor fiind: 
� decontarea schimburilor internaţionale (operaţiuni de schimb valutar, operaţiuni de plăţi şi 

încasări rezultate din relaţiile cu firme din străinătate); 
� acordarea de credite prin intermediul acceptării şi scontării cambiilor, prin intermediul 

creditelor documentare (acreditive şi scrisori de garanţie bancară), prin mobilizarea 
creanţelor de la furnizor (exportator) sau credite acordate cumpărătorului (importatorului) pe 
termen mijlociu şi lung; 

� facilitarea tuturor operaţiunilor valutare, de credit, de garantare şi asigurare a creditelor, a 
operaţiunilor de mandat, care să sprijine dezvoltarea comerţului exterior.  

� participarea la crearea societăţilor comerciale, bancare şi financiare specializate în comerţul 
exterior. 

Principalele credite oferite de băncile de comerţ exterior sunt: 
� creditele furnizor – sunt acordate furnizorului (exportatorului); 
� creditele de prefinanţare – sunt acordate exportatorului pentru acoperirea cheltuielilor 

de fabricaţie şi de pregătire a exportului; 
� creditele cumpărător – sunt acordate cumpărătorului (importatorului). 

 
2) Băncile de investiţii  
Băncile de investiţii acordă, în principal, credite pe termen mediu şi lung, întreprinderilor 

industriale (uneori şi din alte ramuri economice), de regulă, pentru realizarea de investiţii productive 
(achiziţionări de utilaje, echipamente, instalaţii industriale sau realizarea de construcţii), precum şi 
antreprenorilor de case şi celor care doresc să construiască imobile în regie proprie.  

Creditele de investiţii reprezintă un factor important în dezvoltarea, modernizarea şi progresul 
afacerilor. Prin intermediul lor firmele îşi asigură necesarul de fonduri în vederea realizării de investiţii 
în active corporale, în special în imobilizări. 

 
3) Casele de economii (sau băncile de economii) – sunt instituţii specializate în mobilizarea 

economiilor, în special ale populaţiei. Aceste instituţii mobilizează resursele considerabile, în principal, 
sub formă de depozite pe termen lung, care sunt folosite, cu precădere, pentru acordarea de credite şi 
achiziţionarea de efecte publice. În general, casele de economii sunt instituţii de stat şi, în consecinţă, 
statul reglementează şi supraveghează activitatea de economii, de regulă, prin garantarea depozitelor de 
economii constituite la aceste instituţii. Totodată, statul urmăreşte să promoveze prin lege şi să aplice 
anumite norme de lucru care să protejeze pe cei care economisesc şi să dezvolte preferinţa publicului de 
a economisi.  

În ţara noastră funcţionează Casa de Economii şi Consemnaţiuni, însă nu este o bancă 
specializată, ci o bancă comercială universală, cu capital integral de stat. Depozitele constituite la Casa 
de Economii şi Consemnaţiuni sunt garantate integral de statul român, în timp ce depozitele formate la 
celelalte bănci beneficiază de o garantare parţială prin intermediul unui fond special (Fondul de 
garantare a depozitelor în sistemul bancar). 

 
 



 

4) Băncile agricole  
Băncile agricole vizează sprijinirea agriculturii, prin susţinerea unităţilor din agricultură prin 

următoarele modalităţi: 
� acordarea de credite unităţilor agricole pe termen mediu şi lung (pentru cumpărarea de 

terenuri şi utilaje agricole, pentru îmbunătăţiri funciare, pentru realizarea de construcţii 
necesare desfăşurării activităţilor agricole) 

� acordarea de credite pe termen scurt pentru cumpărarea de seminţe, furaje, animale etc. sau 
pentru acoperirea unor cheltuieli curente ale unităţilor agricole; 

� acordarea de diferite facilităţi financiare şi de plată unităţilor din agricultură. 
 
5) Băncile străine 
Băncile străine sunt bănci care şi-au înfiinţat numeroase sucursale sau reprezentanţe în alte ţări. 

Pentru băncile străine operaţiunile externe joacă un rol deosebit de important, dacă nu chiar 
preponderent. Aceste bănci facilitează transferul capitalurilor, spre valorificare, dintr-o ţară în alta, 
având un aport însemnat în dezvoltarea relaţiilor economice internaţionale şi în amplificarea cooperării 
mondiale. De regulă, băncile străine beneficiază de avantaje deosebite privind regimul circulaţie 
capitalurilor, privind impozitele sau nivelul dobânzilor.  

În prezent, băncile străine deţin o poziţie tot mai importantă pe pieţele creditului, nu numai în 
ţările dezvoltate, ci şi în alte ţări. Aceste instituţii sunt instrumente eficiente ale companiilor 
transnaţionale, ale căror interese le promovează în întreaga lume.  

 
6) Băncile internaţionale  
Băncile internaţionale sunt instituţii interguvernamentale al căror capital provine din două sau 

mai multe ţări. Cele mai importante bănci internaţionale sunt: Banca Internaţională pentru Reconstrucţie 
şi Dezvoltare (Banca Mondială), Banca Reglementelor Internaţionale (BRI), Banca Europeană pentru 
Reconstrucţie şi Dezvoltare (BERD), Banca Europeană de Investiţii (BEI), Banca Africană de 
Dezvoltare, Banca Asiatică de Dezvoltare şi altele.  

Activitatea băncilor internaţionale se desfăşoară la nivel internaţional sau mondial, depăşind 
graniţele unei singure ţări. Aceste instituţii mobilizează resursele disponibile din ţările dezvoltate, care 
apoi sunt îndrumate, în principal, spre ţările în curs de dezvoltare. 

 
7) Băncile sau instituţiile de leasing  
Băncile de leasing sunt verigi relativ noi ale sistemului bancar. Operaţiunile de leasing au fost 

introduse abia în 1952 în S.U.A. şi extinse din 1962 şi în principalele ţări dezvoltate ale lumii, ocupând 
deja o poziţie principală între formele de finanţare şi creditare a investiţiilor. Leasingul se caracterizează 
prin următoarele trăsături: 

� este o operaţiune de închiriere de utilaje, imobile sau echipament industrial, care aparţin unei 
bănci sau societăţi financiare; 

� bunurile sunt achiziţionate special în acest scop; 
� în numeroase cazuri, părţile convin închirierea ca o etapă intermediară, scopul final fiind 

achiziţia de către chiriaş a bunurilor respective la un preţ convenit, cu luarea în considerare a 
plăţilor efectuate cu titlu de chirie. 

 Această operaţiune este reciproc avantajoasă pentru ambele părţi. Pentru banca sau societatea 
financiară, proprietară a bunurilor, leasingul asigură: 

� un plasament avantajos al capitalului, chiriile având în vedere atât amortizarea accelerată a 
capitalului fix, cât şi dobânzi ridicate asupra capitalului investit; 



 

� garanţia materială certă a bunurilor încredinţate chiriaşului, întrucât bunurile rămân în 
proprietatea băncii; 

� posibilitatea recuperării în câţiva ani a întregii sume investite, prin cumpărarea bunurilor de 
către chiriaş. 

Pentru chiriaş, avantajele sunt numeroase: 
� bunurile necesare dezvoltării sunt procurate fără angrenarea fondurilor proprii, acestea 

putând fi folosite pentru acoperirea altor nevoi; 
� nu mai suportă riscul uzurii morale a echipamentului tehnologic; 
� uneori bunul închiriat este folosit de chiriaş o perioadă relativ scurtă şi nu s-ar justifica 

achiziţionarea lui.  
Leasingul reprezintă o formă specială a relaţiilor de credit. Caracterul de credit al acestei 

operaţiuni decurge din mai multe elemente: 
� presupune un plasament de capital disponibil al instituţiei de leasing; 
� factorul hotărâtor în determinarea profitului băncii este nivelul dobânzilor practicate  în 

operaţiuni similare; 
� angrenarea capitalului se face pe termen mijlociu şi, uneori, lung, potrivit specificului 

operaţiunilor de investiţii; 
� garanţia materială a operaţiunii, ca şi în cazul relaţiilor de credit, întrucât bunurile rămân în 

proprietatea băncii. 
Leasingul îmbracă mai multe forme, în funcţie de obiectul închirierii: 
� leasingul mobiliar – priveşte închirierea de bunuri materiale fungibile, tractoare, utilaj de 

construcţii, nave de pescuit, vagoane de cale ferată etc. 
� leasingul imobiliar – priveşte închirierea de imobile special construite în acest scop, fie 

pentru birouri, fie pentru locuinţe; 
� leasingul industrial – priveşte închirierea de echipament industrial şi instalaţii industriale 

complexe (secţii sau fabrici). 
 
8) Băncile de factoring  
Băncile de factoring sunt, de asemenea, verigi noi ale sistemului de credit, care s-au extins rapid în 

ţările dezvoltate. Operaţiile de factoring implică apariţia în relaţiile de credit, între creditor (vânzătorul) şi 
debitor (cumpărătorul), a unei terţe persoane numită factor (instituţia de factoring). Apariţia factorului a 
fost determinată de interesul creditorului de a încasa cât mai rapid sumele datorate de clienţii săi.  

Factorul (banca de factoring) preia asupra sa, de la creditor (numit aderent), titlurile de creanţă 
asupra debitorilor săi, devenind beneficiarul acestor creanţe. În acest fel, factorul preia asupra sa şi riscul 
de neplată a creanţelor respective. Pentru creanţele preluate, factorul plăteşte creditorului valoarea 
actuală a creanţelor (calculată ca diferenţă între valoarea nominală şi dobânda aferentă pe perioada până 
la scadenţă), diminuată cu comisionul său (aferent operaţiunilor de încasare a creanţelor, inclusiv o cotă 
care să acopere riscurile şi cheltuielile suplimentare, legate de urmărirea debitorilor rău-platnici).  

 
6.3. Fondurile de piaţă monetară 

 
Fondurile de piaţă monetară sunt organisme de plasament colectiv, ale căror acţiuni sau unităţi de 

fond sunt, din punct de vedere al lichidităţii, substituţi apropiaţi pentru depozite. Fondurile de piaţă 
monetară investesc preponderent în instrumente ale pieţei monetare (titluri de credit pe termen scurt, cu 
grad de risc scăzut, precum certificate de depozit, certificate de trezorerie, titluri de stat etc.), în 
acţiunile/unităţile altor fonduri de piaţă monetară, în alte instrumente de împrumut transferabile cu 



 

scadenţă de până la un an, precum şi în depozite bancare, urmărind o rata a profitului apropiată de ratele 
dobânzii oferite de instrumentele pieţei monetare. 

 
6.4. Instituţiile financiare nebancare 
 

Instituţiile financiare nebancare (IFN-uri) sunt entităţi, altele decât instituţiile de credit, care 
desfăşoară cu titlu profesional activitate de creditare, ale căror surse de finanţare provin din resurse 
proprii sau împrumutate de la instituţiile de credit sau din alte resurse prevăzute de legislaţie în vigoare. 
Capitalul social minim al IFN-urilor nu poate fi mai mic decât echivalentul în lei al sumei de 200.000 
euro, respectiv 3 milioane euro în cazul IFN care acordă credite ipotecare.  

Înfiinţarea IFN-urilor se notifica Băncii Naţionale a României în termen de 30 de zile de la data 
înmatriculării în registrul comerţului. După depunerea documentaţiei necesare în vederea obţinerii de la 
Banca Naţională  a României a actului care atestă înregistrarea şi permite desfăşurarea activităţii de 
creditare, IFN-urile sunt înscrise de aceasta în Registrul General al instituţiilor financiare nebancare. 

IFN-urile por desfăşura mai multe tipuri de activitate de creditare, precum şi o gamă largă de alte 
activităţi, între care: 

� acordare de credite: credite de consum, credite ipotecare, credite imobiliare, microcredite, 
finanţarea tranzacţiilor comerciale, operaţiuni de factoring, scontare, forfetare;  

� leasing financiar; 
� emitere de garanţii si asumare de angajamente, inclusiv garantarea creditului;  
� acordare de credite cu primire de bunuri spre păstrare, respectiv amanetare prin case de 

amanet;  
� acordare de credite către membrii unor asociaţii fără scop patrimonial, organizate pe baza 

liberului consimţământ al salariaţilor/pensionarilor, în vederea sprijinirii prin împrumuturi 
financiare a membrilor lor, respectiv case de ajutor reciproc;  

� alte forme de finanţare de natura creditului. 
IFN-urile pot emite carduri de credit pentru clienţi în derularea activităţilor aferente creditelor de 

consum. IFN-urile înscrise în Registrul General au dreptul să efectueze şi operaţiuni de schimb valutar 
aferente activităţilor permise, cu respectarea prevederilor legale.  

IFN-urile nu au dreptul să desfăşoare următoarele activităţi: 
� atragerea de depozite sau de alte fonduri rambursabile de la public; 
� emiterea de obligaţiuni, cu excepţia ofertei publice adresate investitorilor calificaţi, potrivit 

legii privind piaţa de capital; 
� operaţiuni cu bunuri mobile şi imobile. 
 
6.5. Politici monetare  

 
 Politica monetară este o componentă esenţială a politicii economice, având aceleaşi obiective 

finale ca şi celelalte componente ale politicii economice: creşterea economică în condiţiile folosirii 
depline a forţei de muncă şi a stabilităţii preţurilor Pentru realizarea acestor obiective, politica monetară 
reprezintă un instrument de acţiune prin monedă şi constă în ansamblul măsurilor luate de autoritatea 
monetară (de regulă, banca centrală) pentru a exercita o anumită influenţă asupra dezvoltării economice 
şi pentru a asigura stabilitatea preţurilor şi a cursurilor valutare.  

Politica monetară are propriul său obiectiv final (fundamental), care este pentru majoritatea 
băncilor centrale, asigurarea stabilităţii preţurilor. Pentru atingerea acestuia, băncile centrale îşi stabilesc 
anumite obiective intermediare, cum sunt: masa monetară, rata dobânzii, cursul de schimb sau volumul 



 

creditelor. Întrucât obiectivele intermediare sunt diverse şi controlul acestora se realizează indirect, este 
necesară alegerea unor variabile numite obiective operaţionale. Acestea pot fi influenţate de băncile 
centrale cu ajutorul unor instrumente de politică monetară, adică anumite procedee care le permit să 
influenţeze variabilele monetare. În funcţie de modul în care instrumentele de politică monetară 
influenţează variabilele monetare distingem: 

� instrumente indirecte – acţionează indirect asupra lichidităţii bancare, fiind compatibile cu legile 
pieţei; 

� instrumente directe – influenţează direct situaţia financiară a băncilor, impunându-le o anumită 
conduită. 

Pe plan mondial au câştigat tot mai mult teren instrumentele indirecte, întrucât asigură o 
comunicare mai eficientă cu piaţa şi o alocare mai raţională a resurselor.  

 
6.5.1. Politici monetare indirecte 
 
Politica taxei de rescont 
Taxa oficială a scontului (taxa de rescont) reprezintă dobânda practicată la creditele acordate 

băncilor comerciale de către banca centrală în cadrul operaţiunilor de rescontare. Taxa de rescont este 
stabilită cu anticipaţie şi în mod unilateral de banca centrală. În calitatea sa de rată a dobânzii oficială a 
băncii centrale, taxa de rescont este o rată a dobânzii directoare în economie (având nivelul cel mai 
scăzut). Prin manevrarea acesteia, banca centrală influenţează piaţa capitalurilor, sfera creditului şi 
ritmul desfăşurării activităţii economice în ansamblul ei. Manevrarea taxei oficiale a scontului 
acţionează, de asemenea, asupra capitalurilor străine existente în ţară. 

Politica de open market 
Operaţiunile de open market sunt operaţiunile prin care banca centrală vinde şi cumpără titluri pe 

piaţa monetară, de regulă, titluri publice: bonuri de tezaur şi obligaţiuni de stat. Caracteristica esenţială a 
acestor operaţiuni este că ele se realizează la o rată a dobânzii stabilită de piaţă, pe care, însă, banca 
centrală o poate influenţa.  

Politica de open market are o flexibilitate deosebită în reglarea lichidităţii din sistemul bancar şi 
influenţarea nivelului dobânzilor: când banca centrală cumpără titluri creşte lichiditatea în sistem, ceea 
ce antrenează diminuarea dobânzii pe piaţă, iar când vinde titluri efectele sunt în sens invers. Deci, 
politica de open market acţionează, în primul rând, asupra cantităţii de monedă, influenţând posibilităţile 
băncilor de acordare a creditelor: sporirea volumului creditelor ca urmare a creşterii lichidităţii băncii 
comerciale prin vânzarea titlurilor şi, respectiv, scăderea volumului creditelor ca urmare a diminuării 
lichidităţii prin achiziţionarea de titluri de la banca centrală. În al doilea rând, politica de open market 
acţionează asupra ratei dobânzii de pe piaţa interbancară. Astfel, orice intervenţie a băncii centrale 
asupra cererii şi ofertei de titluri de pe piaţa monetară determină imediat o modificare a ratei dobânzii de 
pe piaţă. 

Politica rezervelor obligatorii 
Rezervele obligatorii reprezintă disponibilităţi pe care băncile comerciale sunt obligate să le 

păstreze în conturi deschise la banca centrală, proporţional cu depozitele constituite de clienţii lor. 
Determinarea nivelului rezervelor obligatorii se face prin aplicarea unei rate (coeficient) sau a mai 
multor rate diferenţiate asupra bazei de calcul avute în vedere (o rată pentru depozitele la vedere, alta 
pentru depozitele la termen etc.).  

Mecanismul rezervelor obligatorii are un dublu scop: prudenţial şi monetar. Rolul prudenţial 
constă în a asigura băncilor suficiente lichidităţi, pentru a face faţă cererilor de retragere a depozitelor. 
Rolul monetar este acela de a influenţa oferta de monedă, modificarea rezervelor obligatorii afectând 



 

posibilităţile băncilor comerciale de-a acorda credite. Astfel, creşterea rezervelor obligatorii atrage după 
sine dinimuarea capacităţii de creditare a băncilor şi, implicit, a creaţiei monetare. Dimpotrivă, 
diminuarea rezervelor obligatorii conduce la creşterea volumului resurselor de creditare ale băncilor, 
având ca efect creşterea ofertei de bani. Politica rezervelor obligatorii constă în modificarea ratei 
(ratelor) rezervelor obligatorii de către banca centrală în scopul atingerii obiectivelor urmărite.  

 

6.5.2. Politici monetare directe 
 
Selectivitatea creditelor 
Selectivitatea creditelor se realizează prin orientarea creditelor în direcţia dorită de stat. Pentru a 

încuraja băncile să finanţeze anumite sectoare considerate prioritare, statul utilizează diverse formule: 
avantaje fiscale, dobânzi subvenţionate, facilităţi de refinanţare, garantarea creditelor de către organisme 
oficiale etc. Principala metodă a dirijării creditelor este cea a subvenţionării dobânzii, adică suportarea 
unei părţi din costul creditului de către stat, fie direct (de la bugetul statului), fie indirect (prin banca 
centrală). O altă metodă este garantarea de către stat a creditelor acordate de bănci, ceea ce neutralizează 
riscurile pe care acestea şi le asumă prin creditarea unor întreprinderi care lucrează cu pierderi, pe stoc 
etc. Dirijarea creditelor nu poate fi respinsă în totalitate, deoarece permite încurajarea unor sectoare şi 
ramuri considerate vitale pentru viaţa economică. 

Plafonarea creditelor 
Plafonarea creditelor se realizează prin stabilirea pe cale administrativă a unei limite maxime a 

ritmului de creştere a volumului creditelor acordate de bănci. Încălcarea plafonului stabilit, atrage 
consecinţe costisitoare pentru banca respectivă, întrucât aceasta este sancţionată financiar, fiind obligată 
să constituie rezerve suplimentare. Uneori, plafonarea creditelor este diferenţiată în funcţie de tipul 
instituţiei care acordă creditul respectiv sau de natura activităţii creditate. Plafonarea creditelor prezintă 
dezavantajul că  rata creşterii volumului creditelor este stabilită administrativ, fără a ţine seama de 
nevoile de finanţare a economiei şi de potenţialul de creditare a băncilor şi denaturează concurenţa 
dintre băncile comerciale şi frânează libera iniţiativă a acestora.. 

  
 
6.6. Suprevegherea instituţiilor de credit 
 

Conţinutul, necesitatea şi obiectivele supravegherii instituţiilor de credit 
Supravegherea instituţiilor de credit este activitatea prin care sunt delegate anumite competenţe 

unei autorităţi pentru a superviza, în virtutea unor principii legale, modul în care se organizează şi se 
desfăşoarã activitatea bancară în economie. Are un caracter prudenţial, vizând minimizarea unor riscuri 
care ar putea să apară în economie, cum ar fi: pierderi financiare, întreruperi sau disfuncţionalităţi în 
sistemul de plăţi, pierderea încrederii în moneda naţională şi în sistemul bancar etc.  

 Activitatea de supraveghere bancară este necesară în economie din cel puţin două motive: 
activitatea bancară are anumite particularităţi, diferite de cele ale altor activităţi din economie, iar 
falimentul unei bănci are consecinţele grave, putând afecta şi credibilitatea celorlalte bănci, generând 
scăderea încrederii publicului în aceste instituţii. Supravegherea bancară urmăreşte atingerea unor 
obiective precum: 

� Menţinerea încrederii publicului în sistemul bancar 
� Protejarea fondurilor clienţilor, prin limitarea riscului asumat de către aceştia în momentul 

constituirii depozitelor, pe durata pãstrării şi utilizării lor, ca sursă atrasă de către bănci. 



 

� Dezvoltarea unui sistem bancar viabil şi stabil, în măsură să ofere clienţilor produse şi 
servicii bancare de calitate şi la un cost rezonabil. 

� Respectarea legilor şi reglementărilor privind activitatea bancară. 
 

Autoritatea de supraveghere bancară 
 În decursul anilor s-au delimitat trei concepţii fundamentale cu privire la instituţia care să 

răspundă de supravegherea bancară, şi anume: 
� Autoritatea supravegherii bancare sã fie încredinţată unei instituţii guvernamentale (de 

regulã, Ministerul Finanţelor 
� Autoritatea supravegherii bancare sã fie atribuită unei instituţii independente.  
� Autoritatea supravegherii bancare sã fie încredinţată băncii centrale.  
 

Modele şi modalităţi de supraveghere bancară 
 În prezent, pe plan internaţional, supravegherea bancară se desfăşoară la două niveluri: la nivelul 

băncilor şi, respectiv, al autorităţii de supraveghere. Acestor niveluri le corespund două modalităţi 
diferite de supraveghere: inspecţiile sau controalele la bănci şi, respectiv, supravegherea pe baza 
raportărilor primite de la bănci. 

 În funcţie de accentul pus pe una din cele două modalităţi se poate vorbi de două modele relativ 
diferite de supraveghere: modelul neformal, deschis, bazat pe consultări şi sfaturi (modelul englez) şi 
modelul oficial, riguros, care necesită acţiunea de verificare prin inspecţii la bănci (modelul american). 
În Europa s-a dezvoltat un model care este o îmbinare a celor două, caracterizat atât prin existenţa unor 
reglementări potrivit cărora băncile trebuie să calculeze anumiţi indicatori de performanţă, cât şi prin 
examinarea băncilor şi verificarea evidenţelor contabile ale acestora. 
 

Supravegherea consolidată a instituţiilor de credit 
În ultimii ani ai secolului trecut a avut loc atenuarea graniţelor dintre activităţile financiare ca 

urmare a accentuării integrării şi globalizării pieţelor monetar-financiare. Şi-au făcut apariţia 
conglomerate financiare care şi-au extins activitatea din sectorul bancar pe piaţa de capital şi în 
domeniul asigurărilor. Aceste “supermarketuri financiare” furnizează întreaga gamă de servicii 
financiare, ceea ce a dus la dispariţia treptată a barierele dintre băncile comerciale, cele de investiţii şi 
firmele de asigurări. 

Pornind de la aceste evoluţii, au început să se intensifice dezbaterile cu privire la structurile 
instituţionale optime de reglementare şi supraveghere a sistemului financiar. În literatura de specialitate 
se regăsesc atât argumente în favoarea unei singure autorităţi care să reglementeze şi supravegheze toate 
categoriile de instituţii financiare, cât şi argumente în favoarea unei autorităţi specializate pentru fiecare 
componentă a sistemului financiar.  

Tendinţa manifestată pe plan internaţional este în direcţia unei reglementări consolidate, tendinţă 
imprimată sub impactul revoluţiei financiare. Susţinătorii supravegherii consolidate afirmă că 
expansiunea instituţiilor financiare în domenii multiple cere şi o supraveghere adecvată, strictă şi 
responsabilă. Pe plan mondial supravegherea integrată se practică în ţări precum Australia, Marea 
Britanie, Coreea de Sud, Japonia, Ungaria, ţările nordice.  

Modelul românesc de supraveghere a sistemului financiar-bancar 
 În România, sistemul financiar este format din sectorul bancar, piaţa de capital şi domeniu 

asigurărilor. Fiecare componentă a sistemului financiar este reglementată şi supravegheată de o instituţie 
distinctă: 

� Banca Naţională a României (BNR) este instituţia autorizată să supravegheze sistemul 



 

bancar. 
� Comisia Naţională a Valorilor Mobiliare (CNVM) este instituţia autorizată să supravegheze 

piaţa de capital. 
� Comisia de Supraveghere a Asigurărilor (CSA) este instituţia autorizată să supravegheze 
domeniul asigurărilor.  

 Fiecare instituţie realizează un control limitat, însă fiecare este "deranjată" când zona de control 
direct este afectată de iniţiative din celelalte domenii. De aceea, între cele trei instituţii există un protocol 
de colaborare în domeniul supravegherii.  

 În anul 2001 Guvernului României a propus înfiinţarea unei agenţii integrate de supraveghere 
financiară, însă iniţiativa nu a fost bine primită la momentul respectiv, fiind considerată prematură. Acea 
propunere a supravegherii consolidate a sistemului financiar lua în considerare tendinţele manifestate 
atât pe plan internaţional, cât şi în cadrul Uniunii Europene.  

În ultimii ani aderarea României la Uniunea Europeană a reprezentat un obiectiv prioritar, însă 
aceasta a necesitat alinierea la infrastructura instituţională şi la reglementările Uniunii Europene. În 
această direcţie, Banca Naţională a României a adoptat, în decembrie 2004, Norma nr. 15/2004, care 
include prevederile Directivei UE nr.12/2000 referitoare doar la supravegherea consolidată a instituţiilor 
de credit şi care vizează supravegherea holdingurilor financiare pe bază consolidată. Ulterior, Norma 
15/2004 a fost abrogată prin Regulamentul nr. 17/2006 care a intrat în vigoare la data de 1 ianuarie 
2007. 

Implementarea supravegherii consolidate a instituţiilor de credit 
Supravegherea pe bază consolidată se traduce în supravegherea prudenţială a fiecărei entităţi 

financiare dintr-o instituţie de credit sau un holding financiar. Prin holding financiar se înţelege o 
instituţie financiară ale cărei filiale sunt, fie în totalitate, fie în principal, instituţii de credit, societăţi de 
investiţii sau alte instituţii financiare, cel puţin una dintre acestea fiind o instituţie de credit sau o 
societate de investiţii. Noţiunea de „consolidare“ reprezintă tehnica ce permite realizarea conturilor 
unice pentru un grup de entităţi independente care depind din punct de vedere financiar de un centru de 
decizie comun, având ca obiectiv redarea unei imagini fidele a poziţiei financiare şi a performanţei 
tuturor entităţilor consolidate luate ca un întreg.  

Pentru început, în ţara noastră s-a trecut la supravegherea consolidată a instituţiilor de credit de 
către Banca Naţională a României, în baza Normei nr. 15, care a intrat în vigoare la 1 ianuarie 2005, 
urmând ca în viitor supravegherea consolidată să fie extinsă şi asupra altor instituţii financiare.  

Instituţiile de credit supuse supravegherii consolidate 

 În condiţiile noilor reglementări în domeniu, sunt supuse supravegherii pe bază consolidată de 
către Banca Naţională a României, în principal următoarele instituţii de credit: 

� o instituţie de credit-mamă la nivelul României sau o instituţie de credit-mamă la nivelul 
Uniunii Europene 

� o instituţie de credit autorizată de Banca Naţională a României, care are ca societate mamă o 
societate financiară-holding mamă la nivelul României sau o societate financiară-holding 
mamă la nivelul Uniunii Europene. 

 În condiţiile respectării prevederilor legale, orice instituţie de credit, persoană juridică română, 
care este o filială a unui holding financiar cu sediul în România sau în străinătate, este supravegheată de 
Banca Naţională a României, pe baza situaţiei financiare consolidate a holdingului financiar.  

Situaţia consolidată a societăţii mamă, ce stă la baza calculului elementelor necesare în vederea 
respectării cerinţelor prudenţiale la nivel consolidat sau sub-consolidat trebuie să cuprindă filialele şi 
participaţiile în instituţii de credit, instituţii financiare, societăţi prestatoare de servicii auxiliare sau 
societăţi de administrare a investiţiilor. 



 

Cerinţele prudenţiale la nivel consolidat 

 În scopul asigurării stabilităţi şi viabilităţii sistemului bancar, precum şi a protejării intereselor 
deponenţilor, Banca Naţională a României a elaborat o serie de cerinţe prudenţiale. Acestea se aplică la 
nivel consolidat, însă în cazul unei instituţii de credit, persoană juridică română, care este filială a unei 
instituţii de credit autorizate şi având sediul în România sau a unui holding financiar cu sediul în 
România, acestea se aplică pe bază subconsolidată. 

� Capitalul social minim 
Capitalul social minim necesar înfiinţării unei bănci este de 5 milioane euro. 
� Cerinţele minime de capital (adecvarea capitalului) 
Primul raport privind standardele de capital a fost elaborat de către Comitetul de la Basel, sub 

denumirea de Acordul de la Basel din 1988 (Acordul Basel I), care stabilea cerinţele minime de capital 
la nivelul de 8%. Acest acord a fost îmbunătăţit prin elaborarea, în anul 2004, a Noului Acord de la 
Basel (Basel II), care a introdus o serie de elemente noi, aplicate începând din anul 2007. 
Acordul Basel I din 1988 a stabilit că băncile trebuie să deţină fonduri proprii care să reprezinte cel puţin 
8% din activele ponderate în funcţie de riscul de credit, cerinţă cunoscută sub denumirea de coeficientul 

Cooke. Acest coeficient este necesar a fi calculat pentru a determina standardul minim de adecvare a 
capitalului care trebuie menţinut de o bancă pentru a face faţă posibilelor pierderi. 

Coeficientul a fost îmbunătăţit prin Acordul Basel II, fiind înlocuit cu coeficientul McDonough, 
care prevede obligaţia băncilor de a deţine fonduri proprii care să acopere cel puţin 8% din activele 
ponderate în funcţie de riscul de credit, riscul operaţional şi riscul de piaţă.  

În România, indicatorii de solvabilitate ai instituţiilor de credit (de adecvare a capitalului) se 
calculează pe bază individuală, respectiv pe bază consolidată în cazul instituţiilor de credit care sunt 
societăţi – mamă astfel: 

a) ca raport între nivelul fondurilor proprii şi expunerea din activele bilanţiere şi elementele 
extrabilanţiere ponderate în funcţie de gradul de risc de credit, risc operaţional şi risc de piaţă, al cărui nivel 
minim trebuie să fie de 12%;  

b) ca raport între capitalul propriu şi expunerea din activele bilanţiere şi elementele extrabilanţiere, 
ponderate în funcţie de gradul de risc de credit, risc operaţional şi risc de piaţă, Banca Naţională a 
României urmărind ca instituţia de credit să menţină nivelul indicatorului la limita de cel puţin 8%. 

� Limitarea participaţiilor calificate în entităţi nefinanciare 
O instituţie de credit, persoană juridică română poate participa la capitalul unei entităţi care nu 

desfăşoară activităţi financiar-bancare în limita a 15% din fondurile sale proprii. Valoarea totală a 
participaţiilor la astfel de entităţi nu poate depăşi 60% din fondurile proprii ale instituţiei de credit.  

� Clasificarea portofoliului de credite 

Instituţiile de credit trebuie să-şi clasifice creditele acordate clienţilor pe cinci categorii 
(standard, în observaţie, substandard, îndoielnic şi pierdere), în funcţie de trei criterii: performanţele 
financiare, serviciul datoriei (capacitatea clientului de-a le rambursa la scadenţă) şi iniţierea de proceduri 
judiciare. Instituţiile de credit trebuie să constituie provizioane specifice de risc, astfel: credit „standard” 
- 0%; credit „în observaţie” - 5%; credit „substandard” - 20%;  credit „îndoielnic” - 50%;  credit 
„pierdere” - 100%.  

� Constituirea rezervelor minime obligatorii 
Instituţiile de credit trebuie să-şi constituie şi să păstreze în cont la Banca Naţională a României 

rezervele minime obligatorii. În prezent rata rezervelor minime obligatorii este 20% la depozitele în 
valută şi 15% la depozitele în lei. 

� Procesul intern de adecvare a riscurilor 
Fiecare instituţie de credit trebuie să dispună de strategii şi procese interne formalizate şi 



 

eficiente de evaluare şi menţinere permanentă a nivelului, structurii şi distribuţiei capitalului, care să fie 
adecvate pentru acoperirea tuturor riscurilor la care aceasta este expusă. Astfel, fiecare instituţie de 
credit este responsabilă pentru procesul intern de evaluare a adecvării capitalului. 

� Monitorizarea şi raportarea expunerilor mari 

Potrivit normelor de supraveghere care transpun directivele europene în materie, expunerile care 
depăşesc 10% din fondurile proprii ale unei instituţii de credit sunt considerate expuneri mari, 
necesitând aprobarea consiliului de administraţie al instituţiei respective. Instituţiile de credit trebuie să 
raporteze Băncii Naţionale a României cel puţin trimestrial situaţia expunerilor mari. O instituţie de 
credit nu poate înregistra o expunere faţă de un singur debitor mai mare de 25% din fondurile proprii. 
Valoarea cumulată a expunerilor mari ale unei instituţii de credit nu poate depăşi 800% din fondurile ei 
proprii. 

� Monitorizarea expunerilor faţă de persoanele aflate în relaţii speciale cu banca 

O instituţie de credit nu poate înregistra faţă de grupul de persoane aflate în relaţii speciale o 
expunere a cărei valoare depăşeşte 25% din fondurile proprii. De asemenea, o instituţie de credit nu 
poate înregistra faţă de ceilalţi membri ai propriului grup o expunere a cărei valoare depăşeşte 20% din 
fondurile proprii. 

� Cotizarea la Fondul de Garantare a Depozitelor în Sistemul Bancar 
Instituţiile de credit sunt obligate să cotizeze la constituirea Fondului de Garantare a Depozitelor 

în Sistemul Bancar, care a fost înfiinţat în anul 1996 ca instrument indirect de sprijin a supravegherii 
bancare, contribuind la asigurarea stabilităţii sistemului financiar-bancar. Toate instituţiile de credit 
autorizate de Banca Naţională a României să accepte depozite de la public sunt obligate să cotizeze la 
constituirea resurselor acestuia. Începând cu data de 1 ianuarie 2011, plafonul de garantare pe deponent 
garantat persoană fizică sau juridică (inclusiv întreprinderile mici şi mijlocii) şi pe instituţie de credit 
este echivalentul în lei al 100.000 euro. 

� Calculul fondurilor proprii 
 Instituţiile de credit trebuie să calculeze periodic fondurile proprii, formate din capital propriu şi 

capital suplimentar. 
� Determinarea ratingului bancar 
În prezent Banca Naţională a României utilizează în vederea evaluării performanţelor instituţiilor 

de credit un sistem uniform de rating bancar şi avertizare timpurie cunoscut sub denumirea de sistemul 
CAAMPL. Prin intermediul acestui sistem, instituţiile de credit sunt evaluate, avându-se în vedere 
următorii indicatori: adecvarea capitalului (C); calitatea acţionariatului (A); calitatea activelor (A); 
management (M); profitabilitate (P); lichiditate (L).  

În urma evaluării celor şase indicatori (C,A,A,M,P,L) pentru fiecare instituţie de credit se stabileşte 
un rating compus pe o scară de la 1 la 5, 1 reprezentând cel mai performant nivel, iar 5 cel mai scăzut. 
Patru dintre aceşti indicatori (C – adecvarea capitalului, A – calitatea activelor, P – profitabilitatea, L – 
lichiditatea) sunt evaluaţi cantitativ, iar prin acţiunile de inspecţie on-site, analiza se completează cu 
ceilalţi 2 indicatori calitativi (A – calitatea acţionariatului, M – managementul). 

 
CAPITOLUL 7. SISTEMUL VIRAMENTELOR BANCARE 

 
7.1. Oragnizarea, tehnica, evidenţa şi controlul viramentelor intra şi interbancare 

 
• Conţinutul economic , importanţa, rolul şi mecanismul operaţiilor DRS 
• Tehnica operaţiilor DRS derulate în sistem mixt (metodologie şi aplicaţie practică) 
• Organizarea actuală şi derularea viramentelor interbancare – compensaţia multilaterală. 



 

• Tehnica viramentelor interbancare pe plan local. 
• Tehnica viramentelor interbancare pe plan nelocal (circuite şi aplicaţie practică). 
• Sistemul Naţional de Plăţi Electronice – caracteristici, mod de funcţionar 
Conţinutul economic, importanţa, rolul şi mecanismul decontărilor reciproce 
 dintre sedii bancare 

 
În construcţia macroeconomica Banca Naţională reprezintă principalul furnizor de monedă 

primară, este autoritatea de supraveghere şi responsabilitate pentru modul concret în care se organizează 
şi se înfăptuieşte circulaţia bănească în economie. 

Băncile comerciale sunt utilizatorii monedei; sarcina lor principală este aceea de a pune la 
dispoziţia clienţilor lor resursele băneşti necesare susţinerii afacerilor, de a le folosi în conformitate cu 
legea, în condiţii de eficienţă. 

Circulaţia bănească reprezintă pentru economie un fel de circulaţie sanguină, e obiectiv necesară 
şi susţine în plan monetar procesul de reproducţie socială lărgită. De aici rezultă importanţa dar şi 
responsabilitatea băncilor pentru a oferi cadrul tehnic, organizatoric şi metodologic care să permită 
economiei funcţionarea deplină. Fluxurile băneşti, pentru a fi corect derulate, presupun in mod necesar o 
construcţie monetară, o anumită organizare a circulaţiei băneşti. 

Există două forme de organizare pe care practica le-a confirmat şi anume : 
a.-  circulaţia bănească cu numerar; b.-  circulaţia bănească fără numerar  

Aceasta din urmă deţine proporţia în economie şi are ca suport principal aşa numitele decontări 
prin conturi bancare. 

Indiferent de forma în care se realizează, circulaţia bănească şi implicit  obligaţiile băncilor 
comerciale  de a contribui la infăptuirea ei, în condiţii considerate legale, e nemijlocit legată de aşa 
numita circulaţie valorică a produsului intern brut (PIB). 

Rolul băncilor în realizarea acestei faze a reproducţiei  se concretizează în stabilirea cadrului 
organizatoric specific, în a oferi  tehnici, mijloace şi instrumente, cu ajutorul cărora se înfăptuieşte 
circulaţia bănească cu numerar şi fără numerar,  în supravegherea respectării normelor tehnice, 
disciplinei decontărilor,  a legalităţii, în realizarea de tranzacţii. 

Suportul tehnic care permite realizarea de decontări fără numerar este oferit de sistemul 
conturilor bancare, iar modalitatea tehnică de realizare a acesteia este oferită de viramentul bancar. 

Prin  virament bancar se înţelege operaţiunea de stingere a unei obligaţii băneşti, pe care un 
debitor o are faţă de creditorul său, prin transferarea sumelor de către o bancă din contul platitorului în 
contul beneficiarului de sume.  

Din această definiţie rezultă că viramentele pot fi realizate numai de bănci, clienţii acestora, fie 
ei plătitori, fie beneficiari ai unor sume, pot doar iniţia, respectiv finaliza, după caz, un virament bancar. 
Aceasta se realizează întotdeauna  printr-o dispoziţie dată băncii care-l serveşte, de regulă în scris.. 

Viramentele bancare pot avea loc în economie datorită unor premise organizatorice create în 
prealabil, prin reglementări specifice. De pildă, ăn primul rând, prin Legea 31/1990 privind societăţile 
comerciale se prevede că fiecare agent economic este obligat să-şi dechidă cont bancar şi să deruleze 
operaţiunile băneşti, generate de activitatea sa curentă sau investiţională, numai prin aceste conturi. 

În plus, în  conturile bancare mai  sunt păstrate şi resursele atrase de la clienţi, care temporar 
devin disponibile. În al doilea rând, băncile sunt obligate să deschidă clienţilor conturi numai la cererea 
expresă a acestora, să realizeze viramentele dispuse de aceştia, în condiţiile impuse de norme, cu 
respectarea tuturor prevederilor legale.  În acest context le revine implicit  sarcina de a pune la dispoziţia 
titularilor de cont cele mai adecvate metode, tehnici şi instrumente care să permită susţinerea afacerilor, 
precum şi consultanţă de specialitate. 



 

Transferul sumelor sub forma viramentului poate avea loc în mai multe ipostaze: 
 

� situaţia în care ambii parteneri au conturi ce se află în gestiunea aceluiaş sediu bancar. 
În această ipostază, circuitul presupune parcurgerea succesivă a următoarelor faze: 

  1.  furnizorul livrează utilităţile şi odată cu acestea sau ulterior,după caz, remite partenerului său 
documente prin care-i pretinde plata; 

  2. plătitorul îşi onorează obligaţia, iniţiind un virament bancar;  
introduce în circuit un ordin de plată pe suport de hârtie (OPH), acesta reprezentînd dispoziţia dată 

băncii sale de a se onora plata. 
   3. banca, după verificările de rigoare privind forma documentelor, conţinutul economic al 

operaţiunilor, legalităţii acestora şi existenţa disponibilului necesar efectuării plăţii realizează viramentul 
bancar, transferînd sumele din contul plătitorului în contul furnizorului, al beneficiarului de sume. 
Ambilor clienţi li se emit extrase de cont însoţite de documente primare, dovedindu-li-se că operaţiunile 
s-au realizat. 

 
Schema după care se realizează viramentul este următoarea: 

 
  P      1  F 
                2                               3  

-                          B P/F 
 
Sursa pe seama căreia se poate face plata poate fi după caz: disponibilităţi proprii ale clientului 

plătitor; un credit aflat în derulare, un nou credit aprobat, care urmează a fi angajat, posibilă finanţare cu 
destinaţie specială. 

 
Din punct de vedere contabil au loc următoarele modificări, respectiv înregistrări în conturi: 
                CT  D / P     CT  D / F unde        CT D – cont de disponibil 

_ SC   SC           P        -  plătitor 
    +           F -  furnizor 

 
 
2511 / Cont curent/Plătitor = 2511 /Cont curent/ Furnizor 
 

� cei 2 parteneri au conturi bancare în gestiunea unei unităţi bancare distincte, plasate diferit în 
spaţiu;  
În această ipostază e nevoie de a se apela la aşa numitele decontări reciproce între sedii al căror 

obiect îl constituie transferul de sume din contul plătitorului, în favoarea unui sediu bancar partener care, 
în baza mandatului primit, va opera în contul beneficiarului sumă. 

Circuitul este cel reprezentat mai jos, iar derularea viramentului presupune parcurgerea 
următoarelor faze:  

P     1  F 
  2                  4  

   OPH                    
                                           3      
                                 BP                BF 
 



 

1. se livrează utilităţile, se remit documente de plată 
2. plătitorul acceptă plata, iniţiază viramentul, întocmind OP pe care îl depune băncii sale. 
3. BC / P iniţiază decontări reciproce între sedii întocmind o documentaţie specifică prin care băncii 

partenere îi dă o dispoziţiede a efectua un anumit gen de operaţiunicontabile în cont analitic de 
destinaţie a sumelor. Banca plătitoare va prelua obligaţia transferului de sume într-un cont propriu. 

4. BC / F primeşte mijloace băneşti necesare transferului de sume, îşi debitează contul propriu DRS 
(confirmarea primirii sumelor), după care operează în contul analitic de destinaţie, respectiv în 
contul beneficiarului de sumă.  
Operaţiunile de decontări reciproce între sedii sunt considerate o categorie  distinctă a operaţiunilor 

bancare a căror organizare, metodologie de înfăptuire, reprezintă o necesitate obiectivă pentru economie 
şi ridică în faţa băncilor responsabilităţi deosebite. Băncile sunt chemate să gestioneze aşa numitele 
mijloacele băneşti ale economiei aflate în expediţie. 

Mulţi specialişti susţin că acestea reprezintă un element de avuţie naţională, care  bine gestionat 
poate reprezenta, atât în plan macroeconomic, cât şi microeconomic un factor al creşterii eficienţei. 

Băncile sunt obligate să întocmească norme tehnice proprii, prin care să prezinte principii 
metodologice, procedee tehnice, instrumentele după care se înfăptuiesc operaţiile DRS, se exercită 
controlul modului în care se derulează, se realizează analiza şi se fac raportările, către nivelurile de 
decizie competente. 

 
� ipostaza în care cei 2 parteneri au conturi deschise la sedii bancare cu locaţii diferite şi care 

organizatoric depind de bănci diferite. 
 

Schema de derulare a transferuluide sumă este următoarea: 
 
  P      1  F 
             

  
4 

      2  OPH 
  BP  3    BF 
    
                                           C/C 
  
iar fazele necesare infăptuirii sale presupun următoarele: 

1. se livrează utilităţile, se remit documente de plată; 2.- plătitorul acceptă plata, iniţiază viramentul, 
întocmind OP pe care îl depune băncii sale.; 3.- are loc compensaţia multilaterală a plăţilor 
interbancare; 4.- confirmarea prin extras de cont că beneficiarul sumelor a intrat în posesia  
derpturilor băneşti ce i se cuvin. 

 
Există doi factori ce determină, în mod obiectiv, existenţa  decontărilor reciproce între sedii: 

*factorul spaţiu - în acest gen de operaţii bancare cei doi parteneri îşi au conturile gestionate de sedii 
bancare diferite, amplasate diferit în spaţiu. 

*factorul timp - este necesară o perioadă de timp bine determinată din momentul iniţierii până în 
momentul în care se obţine certitudinea că sumele respective au ajuns la destinaţia propusă. 

 Sintetizând, mecanismul derulării operaţiunilor DRS ar putea fi reprezentat grafic  



 

astfel: 

• Elemente tehnice necesare derulării operaţiunilor DRS  
Practica a consimţit existenţa  unor elemente tehnice necesare pentru buna derulare a DRS. Aceste 

elemente tehnice se referă la: - subiecţii participanţi; - documentele specifice DRS; - sistemul de control 
al operaţiunilor DRS; - conturile dedicate pentru evidenţa operaţiilor DRS. 
• Subiecţii participanţi. Întotdeauna în derularea operaţiilor DRS intervin 2 sedii bancare. Ele devin 

partenere  în înfăptuirea transferurilor băneşti, dar în acelaşi  timp, fiecăruia îi revin atribuţii 
specifice. 
 Primul numit convenţional Sediul A iniţiază operaţiunea. Aceasta constă în următoarele: 

- .se primesc documente operative primare de la clienţi, generatoare de transferuri de sume între 
sedii bancare. Se efectuează control operativ asupra formei lor, precum şi asupra conţinutului 
operaţiei bancare, după care, se admit în circuit. Acesta presupune în mod necesar exercitarea 
competentă a controlului operativ curent. 

- .efectuează operaţiile dispuse de client prin înregistrarea documentului operativ primar în contul 
analitic al clientului, iniţiindu-se viramentul, respectiv transferul de sume. 

- .sortarea documentelor primare pe sedii bancare destinatare şi întocmirea documentaţiei specifice 
DRS. 

- .oficializarea documentelor DRS, înregistrarea lor în contul propriu de evidenţă al operaţiilor 
DRS, remiterea documentelor sediului bancar partener. 

Al doilea subiect este Sediul B, care confirmă şi execută întocmai operaţia dispusă de sediul A. 
Aceasta constă în parcurgerea succesivă a următoarelor faze: 

- se recepţionează documentaţia DRS de către compartimentul specializat, se efectuează un control 
operativ asupra ei, se admit documentele în circuitul intern al băncii 



 

- .se înregistrează documentele DRS în contul de evidenţă al operaţiunilor DRS, după care se 
efectuează înregistrări în conturile analitice ale clienţilor, în conformitate cu dispoziţia primită 
din partea sediului A.   

Schema de procesare a transferului de sume între cele două sedii bancare este reprezentată 
grafic în fig.8  
 

Deşi ambele sedii îşi exercită atribuţii de iniţiere a operaţiilor şi de confirmare şi executare a 
acestora oarecum independent, în final, ambele sunt preocupate şi implicate în a efectua controlul 
ulterior al modului de derulare a operaţiilor pentru a se obţine certitudinea că toate operaţiile iniţiate de 
sediul A au fost recepţionate, confirmate şi executate întocmai, la momentul potrivit de către sediul B Pe 
durata  

unei zile operative fiecare sediu bancar se poate afla atât în calitate de sediu A, ce iniţiază 
operaţiuni, cât şi de sediu B. 

 
• Documentaţia specifică operaţiilor DRS 

Prin documentaţie specifică DRS se înţelege ansamblul de documente care servesc nemijlocit 
derulării operaţiilor şi exercitării controlului asupra acesteia. Pe lângă acestea se înscriu şi alte 
documente cum ar fi lucrări specifice, analize, raportări. 

Ponderea hotărâtoare o au documentele operative DRS. Acestea au rolul de: 
*suport tehnic de informaţii - cu ajutorul căror a se comunică între sedii bancare 

partenere 
*document de înregistrare în contabilitate 
*document justificativ - cu ajutorul căror a se face dovada în faţa instanţei că operaţia 

bancară în cauză s-a executat.  



 

Acest tip de documente sunt specifice numai băncilor şi au caracter de documente cu regim 
special pentru care sunt stabilite un circuit anume şi care sunt supuse unui riguros control. De altfel ele 
reprezintă dispoziţia scrisă dată de sediul A, sediului B, respectiv mandatul ce i se  încredinţează pentru 
a finaliza un transfer de sume; 

Documentele operative DRS sunt întocmite de către sediul A, cel care are obligaţia iniţierii 
transferului de sume între sedii bancare. Întotdeauna au la bază documentele primare generatoare de 
transferuri de sume care de cele mai multe ori sunt documente introduse în circuitul bancar de clienţi. 

Documentele operative DRS circulă între sedii însoţite obligatoriu de exemplare din 
documentele primare generatoare de transferuri de sume care au stat la baza întocmirii documentului 
operativ DRS. 

Deşi poartă denumiri diferite (avize OIS, dispoziţii de decontare între sedii, note de virament 
între sedii) esenţa  lor este aceeaţi deoarece reprezintă dispoziţia pe care o dă sediul A sediului B 
partener de a efectua în contul clientului său un anume gen de operaţie contabilă (debitare/creditare). 
Există două mari categorii de documente operative DRS: 

*documente DRS de creditare - pe seama căruia sediul A îşi creditează cntul propriu de 
operaţiuni DRS iar sediul B va proceda la creditarea contului analitic al clientului său 

*documente DRS de debitare - în baza căror a sediul A îşi debitează contul operaţiilor DRS iar 
sediul B va debita contul analitic al clientului său. 

Documentele DRS au şi calitatea de documente cumulative. Atunci când pe durata unei zile 
operative se colectează mai multe documente primare de la acelaşi  client sau clienţi diferiţi care privesc 
acelaşi  sediu destinatar, documentele primare  se vor înscrie în documentul DRS poziţie cu poziţie după 
care se va face totalul. 

Clasificarea documentelor după mijlocul tehnic ce serveşte pentru transmiterea lor:; - 
*documente operative letrice - parcurg circuitul poştal obişnuit, sunt documente în original; - 
*documente operative telegrafice - telex/fax/electronice. Au avantajul că asigură operativitate în 
derularea transferurilor de sume dar şi dezavantajul că sunt costisitoare motiv pentru care se recurge la 
ele numai din dispoziţia clientului, când banca doreşte să câştige operativitate şi să imprime calitate 
serviciilor prestate. Se practică mai rar mesaje telefonice  care presupun o tehnică deosebit de riguroasă. 
Indiferent de felul în care se transmit (telefon, fax, telex) este obligatoriu transmiterea documentelor în 
original pe circuit poştal. Documentele de acest tip se folosesc în cazul în care clienţii băncii prezintă 
creidibilitatea necesară. 

 
• Sistemul de conturi folosit pentru reflectarea în contabilitate a operaţiunilor DRS 

Trasferul de sume poate produce :- *mutaţii de patrimoniu - sunt aplicabile criterii de gestiune la 
nivel de bancă: - *mutaţii de gestiune - se schimbă locul de gestiune a resurselor fără să creeze mutaţii în 
patrimoniu. 

Din acest motiv, având în vedere conexiunile cu elementele de activ şi pasiv, in funcţie de natura 
operaţiilor DRS (debitare/creditare intra sau inter bancare) este nevoie să se apeleze la conturi specifice: 

*viramentele interbancare ce produc mutaţii de patrimoniu presupun în mod obligatoriu să 
intervină contul curent deschis la BNR - ca şi cont de bază - şi conturile analitice de decontări 
interbancare ca şi conturi specifice 

*viramentele intrabancare care nu produc mutaţii în patrimoniu presupun folosirea conturilor 
specifice ţinând seama de sistemul de control adoptat pentru realizarea operaţiilor DRS de către 
fiecare bancă.  



 

Datorită faptului că acest tip de operaţiuni este unul deosebit pentru gestionarea mijloacelor 
băneşti ale economiei, prin planul general de conturi  aplicat în bănci, s-a prevăzut în mod expres o 
poziţie sub forma unei grupe de conturi:  341.1   “ Decontări intra şi interbancare” 

La rândul său fiecare bancă e obligată ca prin planul propriu de conturi să dezvolte această grupă 
pe sintetice de gradul II şi să nominalizeze conturile ţinând seama de sistemul de control pe care îl 
aplică. 

Important e de reţinut că avem de a face cu conturi dedicate prin intermediul cărora se reflectă în 
contabilitatea băncilor mijloacele băneşti aflate în expediţie, obligaţiile şi drepturile sediilor bancare 
partenere, sumele neclarificate şi se asigură aşa numita închidere periodică a conturilor ce privesc 
operaţiile DRS. 

Potrivit practicii din ţara noastră există conturi de bază, singurele care intră în relaţii cu conturile 
analitice de destinaţie şi conturile complementare – acestea pot fi după caz: 

• conturile de ordine şi evidenţă – servesc pentru evidenţa sumelor neclare, discrepanţelor şi 
rectificării operaţiunilor cu erori; 

• conturile tranzitorii – servesc pentru a evidenţia sumele transmise prin alte modalităţi tehnice 
decât  pe calea letrică. 
Acest tip de conturi îl regăsim numai în gestiunea băncilor, ele sunt bifuncţionale şi în funcţie de 

sistemul aplicat, se pot dezvolta, pentru a realiza o mai bună gestionare a decontărilor între sedii, în 
analitice fie pe perioade de gestiune (1 lună), fie pe tipuri de transmisie, precum şi pe numele sediilor 
bancare partenere. 

 
• Sistemele de control al operaţiunilor DRS 

Sistemul de control se poate defini ca fiind un ansamblu de principii,documente, tehnici de 
procesare şi instrumente, prin intermediul cărora se organizează şi se înfăptuiesc, în economie operaţiile 
DRS. 

 Rolul lor este acela de a permite înfăptuirea propriu-zisă a transferului de sume între sedii, pe de 
o parte, iar pe de altă parte, de a se obţine certitudinea că toate operaţiile iniţiate au fost recepţionate 
corect şi executate în timp util, că toate soldurile înregistrate la un moment dat în conturile dedicate 
operaţiunile DRS sunt certe şi reale. 

În România, potrivit experienţei acumulate, se pot delimita 3 sisteme de control. Diferenţa dintre 
ele constă în circuitul propriu-zis dar total diferit al documentelor, în modul de  implicare a centralei în 
monitorizarea transferurilor de sume între sediile băncii şi de închidere periodică a conturilor pentru 
operaţiuni DRS, în competenţele care sunt stabilite prin regulamentele băncii sediilor partenere. 
� Sistemul centralizat – caracteristica sa de bază constă în aceea că Centralei băncii îi revine sarcina 

de a monitoriza operaţiile DRS, de a constata şi a rectifica, dacă este cazul operaţiunile cu erori şi de 
a realiza închiderea periodică a conturilor. 

Sediilor bancare implicate le e stabilit un mandat de a realiza, în numele centralei, transferul de 
sume, fără să aibă stabilite responsabilităţi în domeniul exercitării controlului asupra acestui tip de 
operaţiune bancară. 

Schema după care se realizează viramentele intrabancare poate fi reprezentată grafic astfel : 
Procesarea transferurilor de sume constă în următoarele: 



 

1. sediul A iniţiază operaţiuni DRS, întocmeşte documente specifice DRS, îl operează într-un cont 
denumit generic “Central” şi transmite originalul sediului bancar destinatar. 

- sediul B confirmă şi execută operaţiunile DRS, înregistrează documente în contul propriu de 
evidenţă DRS “Central”. 

2. la intervale determinate de timp sau după caz la sfârşitul perioadei de gestiune ambele sedii remit 
centralei băncii extrase de cont după cont “Centrală” pe care îl conduc la care anexează exemplarele 
documentelor DRS (jurnalul documentelor DRS emise, respectiv jurnalul documentelor DRS 
primite). 

3. Centrala băncii procedează la un punctaj de control încercând să cupleze sumele înscrise în extrasele 
de cont primite; se apelează la elementele electronice. În final se obţin 2 lucrări de bază: situaţia 
sumelor cuplate ceea ce în esenţa ei reprezintă toate transferurile de sume realizate în perioada de 
gestiune care s-au derulat corect şi s-au finalizat şi situaţia sumelor necuplate care face referire la 
acele transferuri de sume la care există discrepanţe. 

Apariţia de sume necuplate obligă centrala să ia iniţiativa pentru a lămurii fiecare caz în parte. 
Intră în corespondenţă cu sediile implicate, solicită informaţii, rectifică erorile mergând spre a dispune 
înregistrări contabile la sediile bancare implicate chiar dacă perioada de gestiune a expirat. 

Acest tip de sistem se pretează la băncile comerciale care au o structură organizatorică mai puţin 
complicată, unde volumul de transferuri între sedii bancare este mai redus. 

Avantajele sistemului sunt:  
-   centrală poate primii în mod curent informaţii cu privire la modul în care sunt realizate 

transferurile de sume între sediile băncii modul în care sediile respectă instrucţiunile de lucru, disciplina 
operaţiunilor DRS. 

-   poate obţine date cu privire la disfuncţionalităţi şi de a lua măsuri pentru a le înlătura şi a 
perfecţiona sistemul. 

-   foloseşte echipamente electronice performante evitându-se munca manuală şi simplificându-se 
volumul de lucrări. 

Dezavantajele sistemului sunt: 
-   controlul are un caracter pronumţat postoperativ, transferurile cu erori sunt identificate relativ 

târziu şi operaţiunile rectificative cu întârziere; 
-   necesită dotări speciale mai ales la centrală, un colectiv de lucru dedicat care de principiu 

prestează o muncă pasivă pentru bancă – e cosiderat costisitor. 
 

� Sistemul descentralizat – specific îi este faptul că centrala este exclusă, ca verigă organizatorică, 
din derularea operaţiunilor înre sedii. Întreaga responsabilitate privind iniţierea operaţiunilor, 
confirmarea şi efectuarea acestora, rectificarea celor cu erori, exercitarea controlului post operativ, 
analiza periodică şi întocmirea de raportări revine în exclusivitate unităţilor teritoriale. 
Schema după care se derulează transferul de sume este următoarea: 
1.-sediul A – iniţiază opera’iunea, întocmeşte şi operează documentul DRS, în contul propriu 



 

“Operaţiunile DRS”,dezvoltat în sintetic de gradul II în raport cu luna de iniţiere a operaţiunilor şi apoi 
în analitic pe numele sediului B; 

   -sediul B – confirmă şi execută operaţiunile, operează documentele DRS, recepţionate, în contul 
propriu “Operaţiuni DRS”, dezvoltat în sintetic de gradul II, în raport cu luna de iniţiere a operaţiunilor 
şi apoi în analitic pe numele sediului A partener.  

2.- la intervale determinate de timp fiecare sediu bancar partener întocmeşte extrase după conturile 
analitice pe care le conduc, şi -le remit reciproc şi procedează în baza lor, în mod independent, la un 
punctaj de control între sumele inscrise în extras şi documentele existente la cartotecă. Deoarece acest 
punctaj se realizează la intervale scurte de timp, logic e ca toate sumele să fie confirmate şi finalizat 
normal transferul. Dacă totuşi apar discrepanţe atunci sediul B este acela care trebuie să ia iniţiativa şi să 
lămurească situaţia creată. Intră în corespondenţă cu sediul A emitent, obţine informaţiile necesare şi 
procedează la lichidarea operaţiunilor în mod operativ. Regula este că cel mai târziu în 10 a lunii 
următoare sumele neclare dintre parteneri trebuie clarificate. După această fiecare sediu întocmeşte 
reporturi cu privire la mersul operaţiunilor DRS din luna precedentă, se transmit în acest fel centralei ca 
urmare a unei analize întreprinse, date cu privire la: 

- volumul şi structura operaţiunilor; - incidentele petrecute: - modul de rectificare a 
 unor operaţiuni cu erori; - disfuncţionalităţile înregistrate ; - propuneri în privinţa organizării, 

îmbunătăţirii metodologiei, perfecţionarea acestor tipuri de operaţiuni. 
Avantaje: 

• este considerat cel mai operativ sistem în derularea transferurilor de sume şi în realizarea 
controlului sunt implicate nemijlocit sediile partenere; 

• circuitele sunt simplificate, volumul de lucru relativ redus, operativitatea în eliminarea 
discrepanţelor ridicată; 

• nu necesită dotări speciale, nu necesită personal dedicat, operaţiunile putând fi realizate cu 
personalul existent considerând productiv de unităţile bancare ceea ce rezultă că nu e atât de 
costisitor. 

Dezavantaje:  
• centrala nu mai poate obţine în mod curent informaţii privind mersul operaţiunilor DRS în 

teritoriu, nu mai are imaginea respectării disciplinei, a amplorii încălcărilor de norme, al 
procedurii de fraude, motiv pentru care se încearcă atenuarea acestui aspect prin a primi de la 
unităţile teritoriale rapotări şi alte lucrări cu caracter extracontabil. 

 
� Sistemul mixt - este o îmbinare din punct de vedere tehnic al sistemului centralizat şi 

descentralizat. Caracteristica sa de bază e aceea că în derularea transferurilor de sume între sedii 
sunt implicate unităţi teritoriale; în monitorizarea modului de derulare a operaţiunilor DRS şi în 
închiderea periodică a conturilor e implicată centrala, ea înfăptuind un control centralizat asupra 
tuturor transferurilor de sume din teritoriu. În depistarea operaţiunilor cu erori, în rectificarea 
acestora şi în final în realizarea controlului post-operativ al transferului de sume sunt implicate 
unităţile teritoriale în calitate de sediu B. Acest control are un caracter descentralizat. 
 Derularea transferurilor după sistemul mixt –  presupune următoarele procesări: 



 

1) -sediul A iniţiază operaţiunea DRS, înregisrează operaţiunea DRS în contul “Operaţiuni iniţiate” 
după care originalul însoţit de documente justificativese remite sediului B. Un alt exemplar se 
arhivează la documentele zilei, restectiv cartoteca contului “Operaţiuni iniţiate”. 

-sediul B confirmă şi execută operaţiunea DRS, operează documentul specific în  
      contul “Operaţiuni confirmate”, după care arhivează documentul DRS în original la  
      cartoteca acestui cont servind exercitării ulterioare a controlului. 

2) - la intervale determinate de timp (5, 10 zile) sediile A întocmesc borderouri ale documentelor DRS 
emise pe care le transmit centralei respectiv compartimentului de control OIS cărora se anexează 
câte un exemplar al documentelor emise. Un al treilea exemplar se arhivează la cartotecă. 

3) - periodic la intervale determinate centrala din compartimentul de specialitate întocmeşte în baza 
avizelor primite de la sediul A asa numitele tabulograme de control – acestea sunt specific emise 
pentru sediul B în care se regăsesc pentru intervalul de timp precizat toate avizele emise din sediul 
A din ţară pe numele sediului B. Tabulogramele se pot întocmi separat pentru avize de credit emise 
şi separat pentru avize de debit. 

4) - în baza tabulogramei sediului B efectuează un punctaj de control încercând să cupleze sumele 
înscrise în tabulogramele centralei cu documentele în original existente la cartoteca conturilor 
“Operaţiuni confirmate”. Punctajul pentru fiecare tabulogramă în parte se încheie printr-o 
recapitulaţie aceasta cuprinzând totalul tabulogramelor, totalul sumelor punctate, totalul sumelor 
nepunctate. Despre felul în care s-a punctat tabulograma se informeaza centrala băncii. Pentru 
sumele nepunctate sediu B ia iniţiativa, intră în corespondenţă cu sediul A emitente şi lămurresc 
fiecare poziţie în parte. 
Avantaje: 

• centrala are o privire de ansamblu asupra modului în care sunt derulate transferurile de sume 
în teritoriu, exercită un control permanent în privinţa respectării metodologiei a disciplinei 
decontărilor. Poate întreprinde măsuri pentru corectarea unor disfuncţii; 

• rectificarea erorilor are un caracter relativ operativ întrucât în realizarea lor sunt implicate 
sediile partenere. 

Dezavantaje:  
• se consideră a fi un sistem greoi întrucât necesită circuite duble, un vol mai mare de muncă, 

conturile şi documentele specifică mai multe raportări decât la sistemul centralizat şi 
descentralizat. Acest aspect poate fi atenuat în condiţiile folosirii unor sisteme informatice 
delicate; 



 

• controlul are cu precădere un caracter post-operativ şi un unul curent ca şi cazul sistemului 
descentralizat; de aceea finalizarea operaţiunilor DRS durează relativ mai mult în timp; 

• se consideră mai sofisticat şi mai costisitor pentru că necesită dotări speciale şi personal dedicat. 
 

Tehnica derulării decontărilor reciproce interbancare 
Aceste transferuri de sume au loc între sedii ce ţin organizatoric de sedii diferite. Caracteristica lor 

de bază este aceea că prin finalizarea lor se produc modificări de patrimoniu. Din acest motiv, 
metodologia pune accent pe respectarea principiului gestiunii finanţelor în bănci, are un caracter unitar 
pe ansamblul sistemului bancar şi drept suport regulamentul Băncii Centrale şi de Emisiune. 

Drept conţinut economic, transferurile privesc: 
(a) sume dispuse de clienţi în favoarea partenerilor lor cu conturi la unităţi bancare ce ţin de bănci 

diferite; 
(b) decontări ale băncilor privind: 

- operaţiunile de pe piaţa monetară (constituirea şi desfiinţarea de depozite interbancare) de tip 
Tomorrow Next (T/N), Open Next (O/N), 1 week (1w), 1 month (1M) 

- operaţiunile de pe piaţa valutară interbancară (cumpărări şi vânzări de valută, constituiri de 
depozite în valută). 

(c) decontări cu BNR privind reglarea rezervei minime obligatorii, constituirea de depozite bancare la 
BNR, cumpărări şi răscumpărări de titluri de stat. 

Acest tip de decontări între sedii presupune în mod necesar operaţiunilor de compensare 
multilaterală a plăţilor interbancare. Regula impusă de practica bancară este aceea că tehnica realizată 
într-un cadru organizatoric distinct şi cu sprijinul caselor de compensaţie. 

În România, până în aprilie 2001 rolul de Casa de compensaţie a fost îndeplinit de o direcţie de 
specialitate din cadrul Centralei BNR: “Direcţia Plăţi şi Riscuri bancare”. După această dată s-a înfiinţat 
societatea Transfond care a preluat operaţiunile de decontări interbancare ce privesc piaţa monetară, 
piaţa valutelor interbancare şi decontările cu BNR legate fiind de rezerva minimă şi reglementările ce 
privesc prudenţa bancară. 

A doua casă e “Societatea Naţională de Compensare, Decontare, Depozitare” (SNCDD) prin care 
se realizează decontări interbancare rezultate din operaţiuni efectuate pe piaţa de capital (bursă şi 
Rasdaq). Ea s-a înfiinţat cu sprijinul Guvernului American şi are ca particularitate: băncile, pentru a fi 
admise ca agenţii de decontare, trebuie să aibă înscrisă aceasta în statut şi să obţină autorizaţia BNR. 

Documentele operative de tip OIS sunt înlocuite cu dispoziţiile de plată centralizatoare (DÎC) pe 
care băncile, în calitate de clienţi ai societăţii Transfond, le introduc în circuitul interbancar. 

Acest document e dispoziţia scrisă, pe care o bancă prezentatoare o dispune unităţii teritoriale 
Transfond pentru a se efectua un anumit tip de operaţiune prin contul său. 

Conturile folosite sunt: 

-  “Conturi de disponibil la unităţile Transfond” care îşi începe funcţiunea zilnic cu sold zero, 
trebuie alimentat pentru a face faţă plăţilor şi soldul înregistrat virat zilnic în contul consolidat 
al băncii de disponibilităţi, deschis în centrala Transfond; 

- “Conturi de disponibil consolidat al băncii, deschis la Centrala Transfond”, care în funcţie de 
fluxul  

zilnic de disponibil, poate fi cu sold debitor sau creditor, reflectând relaţia dintre bancă şi unitatea 
Transfond. 

Pentru a se procea corect astfel de viramente este necesară apicarea unui principiu potrivit căruia 
la compensare, indiferent de câte unităţioperative are banca în judeţ, în numele lor se prezintă un singur 



 

agent, numit unitate prezentatoare. Identic dse procedează în cazul unităţilor ce confirmă şi execută 
operaţiuni dispuse de sediul A în calitate de unităţi receptoare. 

Circuitele se aleg de lucrătorii băncii numiţi agenţi de compensare, în funcţie de faptul dacă în 
judeţul de iniţire şi cel de destinaţie sediile bancare partenere au un corespondent organizatoric. 
Decontările interbancare sunt delimitate în 2 categorii: 

- decontări locale: transferurile de sume rămân în raza aceluiaşi judeţ; 

- decontări interjudeţene: transferul e iniţiat într-un anumit judeţ, dar confirmat şi executat de un 
sediu B, cu locaţia în alt judeţ. 

-  
A.- Viramente intrajudeţene 

    1 
P     F 

         2           4 
BP     BF 

       BCR Cj         BR Cj 
 
           3  UT Cj  3 

1. furnizorul livrează utilităţi, transmite plătitorului documentele prin care pretinde plata 
2. plătitorul acceptă plata, iniţiază viramentul, introducând la banca sa OPH-ul (ordinul de plată pe 

hârtie) 
3. banca plătitoare în urma verificării de rigoare admite documentele în circuit, le operează în 

conturile analitice ale plătitorului, iniţiază viramentului interbancar pe plan local, întocmind DPC 
la care anexează OPH în exemplarul 2 (OPH2). Dispune unităţii Transfond în cadrul şedinţei de 
compensare transferul de sume în favoarea băncii furnizorului. 

BCR Cj:   2511/P  =   CT.DISP/UT Cj        DPC+OPH2       UT Cj 
UT Cj:      CT.DISP/BCR Cj = CT.DISP/BR      EC+DPC2+OPH2 

4. banca receptoare (BAR) confirmă şi execută oparaţiunea, transferă sumele în contul analitic al 
clientului său. 

BR :    CT.DISP/UT Cj = 2511/F        EC+OPH 2 
B.-Viramentele interjudeţene 

- soluţiile sunt aplicate în funcţie de faptul dacă banca care iniţializeazăare sau nu un 
corespondent organizatoric în judeţul de destinaţie. Există 3 posibilităţi: 

1. banca ce iniţializează are corespondent în judeţul de destinaţie 
Plătitorul dispune băncii sale (Transilvania Cluj) un transfer de sume în favoarea BCR Bucureşti, 

Transilvania având unitate în Bucureşti. 
          DRS 
  P     OPH       BT Cj           BT Buc        C/C UT Buc          BCR Buc F 

1 2 
 
1 -  viramente intrabancare: avize OIS 
2 – viramente interbancare realizându-se în judeţul de destinaţie 
BT Cj:       2511/P  = 3411/BT Buc      AC1+OPH2   BT Buc 
BT Buc:    3412/BT Cj = CT.DISP/UT Buc         DPC+OPH2      UT Buc 
UT Buc:    CT.DISP/BT Buc=CT.DISP/BCR Buc      EC+DPC2+OPH2      BCR Buc 
BCR Buc:   CT.DISP/UT Buc = 2511/F        Ec+OPH2          F 



 

 
2. banca ce iniţializează nu are corespondent organizatoric în judeţul de destinaţie, dar banca ce 

beneficiază de sume are corespondent organizatoric în judeţul de iniţiere 
 

P      BT Cj      BR Vs          F  
                                                                                 DRS 
P    OPH        BT Cj       C/C UT Cj          BR Cj         BR Vs      F 
 

BT Cj:  2511/P=CT.DISP/UT Cj    DPC+OPH2   UT Cj 
UT Cj: CT.DISP/BT Cj=CT.DISP/BR Cj   EC+DPC2+OPH2       BR Cj 
BR Cj: CT.DISP/UT Cj=341156/LC/BR Vs       C1+OPH2           BR Vs 
BR Vs: 341159/LC/BR Cj=2511/F                EC+OPH        F 
 
3. sediile bancare partenere nu au corespondent organizatoric în judeţul de iniţiere, respectiv cel 

de confirmare 
 

P       BT Cj    BNG Gl     F 
                                                                 DRS 
P       OPH          BT Cj      C/C/UT Cj                C/C/UT Gl          BNG Gl      F 
 

BT Cj: 2511/P=CT.DISP/UT Cj         DPC+OPH2     UT Cj 
UT Cj: CT.DISP/BT Cj=3411/UT Gl     AC1+DPC2+OPH2      UT Gl 
UT Gl: 3412/UT Cj=CT.DISP/BNG Gl     EC+DPC2+OPH2     BNG Gl 
BNG Gl: CT.DISP/UT Gl = 2511/F        EC+OPH2        F 
 
7.2.  Tehnica plăţilor şi încasărilor efectuate prin conturi deschise clienţilor 
 

7.2.1. Elementele tehnice ale viramentului bancar efectuat prin contul clienţilor (forma de 
decontare, modalitate de decontare, procedeu de decontare, documente operative, conturi 
bancare) 

7.2.2. Mecanismul transfer-credit 
7.2.3. Mecanismul incasso bancar 

 
7.3.  Procedeele specifice ale viramentelor bancare efectuate prin conturi deschise clienţilor 
 

7.3.1. Procedeele bazate pe ordinul de plată (ordin de plată operat în prealabil; convenţia de 
plăţi programate; direct debit; standing order; ordin de plată neachitat) 

7.3.2. Procedee bazate pe incasso bancar (decontări privind tranzitul organizat şi tranzitul 
achitat; colectări de sume reprezentând rate scadente la bunuri vândute pe credit) 

7.3.3. Procedee bazate pe mijloacele asiguratorii de plată (viramentul privind cecul de 
decontare certificat; viramentul pe bază de scrisoare de garanţie; viramentul privind 
acreditivul) 

 
 
 
 



 

7.3.1. Procedee specifice de decontare bazate pe ordinul de plată (transfer -credit)  
Termeni conceptuali. 

Ordinul de plată – este dispoziţia necondiţionată pe care emitentul, client al unei bănci receptoare 
o dă acesteia pentru a pune la dispoziţia unui partener al său o anumită sumă de bani. A pune la 
dispoziţia unui B o anumită sumă de bani în baza unui OP înseamnă a plăti efectiv sau a face să se 
plătească această respectivă sumă de bani. O dispoziţie dată băncii în acest sens e considerată ordin de 
plată numai dacă sunt îndeplinite concomitent următoarele cerinţe: 

- banca receptoare dispune de fonduri necesare pentru a-i efectua plata fie prin debitul contului 
emitentului, fie prin încasarea efectivă a acestuia la emitent; 

- în conţinutul documentului nu se prevede că plata trebuie făcută la cererea beneficiarului.. 
Transfer credit este asociat utilizării OP şi presupune o succesiune de operaţiuni care încep prin a se 

emite Op de plătitor, prin care societatea bancară plătitoare I se dă dispoziţie de a transfera suma de bani 
în favoarea unui B şi care se finalizează prin acceptarea documentelor de către societatea bancară 
destinatară. 

Emitentul este persoana care emite OP în nume şi pe cont propriu; plătitorul (emitentul) poate fi 
clientul însuşi al societăţii bancare iniţiatoare sau societatea bancară iniţiatoare dacă exercită un mandat 
din partea clientului său în acest scop. 

Beneficiarul sumei este persoana desemnată de plătitor prin OP să primească sume de bani. 
Beneficiarul poate fi: un client al societăţii bancare destinatare sau societate bancară destinatară dacă are 
un mandat în acest sens. 

 
Noţiuni legate de procesarea  OP. 
Recepţia OP este procedeul prin care o societate bancară în calitate de bancă receptoare recunoaşte 

că a primit spre autentificare, acceptare şi executare un OP. 
Autentificare este procedeul în urma căreia societatea bancară receptoare stabileşte dacă OP a fost 

emis de persoana indicată pe OP în calitate de emitent. 
Acceptarea este procedeul prin care societatea bancară receptoare recunoaşte dreptul variabil unui 

OP recepţionat, obligându-se să execute servicii privind transferul de fonduri băneşti la termene şi 
condiţii precizate de emitent prin OP (e momentul cel mai important în activitatea ghişeului). 

Executarea – operaţiunea de a pune în aplicare un OP acceptat ulterior şi constă în a se emite o 
dispoziţie expresă de a opera într-un cont de destinaţie deschisă la acceaşi bancă, de a iniţia un transfer 
de sume între sediile aceleiaşi bănci (OIS sau DRS) sau de a introduce documentele la compensare. 

Perioada de execuţie este durata în care o plată poate fi executată; de regulă este de o zi sau cel 
mult 2 zile operative bancare. 

Dobânda de întârziere este suma de bani ce se asociază la un moment dat sumei prevăzute de 
emitent în OP calculat la o rată a dobânzii communicate public şi prin metode de plată acceptate în mod 
uzual de bănci. Se datorează emitentului în situaţia în care din motive subiective se întârzie de către 
banca receptoare executarea OP. 

Acceptul sau refuzul unui OP se poate realiza de societatea bancară receptoare în condiţiile în care 
sunt respectate întocmai procedeele prevăzuteîn normele de lucru. O societate care nu acceptă un OP 
este obligată să comunice clientului său neexecutarea acestuia nu mai târziu de ziua bancară următoare 
ultimei zile a perioadei de executare. Banca receptoare este obligată să execute un OP acceptat, dar 
atunci când finalizarea transferului suferă întârzieri sau determină costuri excesive, banca trebuie să 
aducă acest fapt la cunoştinţa clientului emitent înainte de a se încheia perioada de execuţie şi să solicite 
înstrucţiuni suplimentare. 



 

Societatea bancară destinatară după acceptul unui OP transmis de banca receptoare, este obligat să 
pună la dispoziţia B sumele aferente în ziua acceptării sau cel mai târziu în ziua următoare. Dacă e cazul 
şi există un mandat în acest sens, ea trebuie să foloseascasumele în concordanţă cu cele precizate în OP 
sau într-un acord închieat între ea şi clientul beneficiar. Dacă un OP ajuns la bancă destinatară nu poate 
fi executat pentru că nu conţin toate menţiunile obligatorii sau datele sunt insuficiente, banca destinatară 
îl va înştiinţa pe emitent dacă clientul poate fi identificat într-un interval de timp cât mai scurt. 

Soluţionarea unor transferuri de creanţe nesoluţionate, eronate sau întârziate presupune fie 
returnarea sumelor, fie corecţii de sume. 

În cazul în care transferul creanţelor nu este soluţionat din diferite motive, societatea bancară e 
obligată să returneze plătitorului suma pe care a primit-o în baza OP. 

Dacă la restituirea sumei există pretenţii de plată a unor dobânzi de întârziere aceste vor fi achitate 
plătitorului de societatea bancară iniţiatoare dar pentru perioada cuprinsă între începutul perioadei de  
executare şi data returnării sumei. 

Corecţiile de sume apar în situaţia în care se constată diferenţe între suma înscrisă în OP acceptat de 
bancă în vederea executării şi sume efective procesate. În acest caz banca este obligată să emită un OP 
pentru diferenţă, exceptând cazul în care aceaste sume se datorează deducerii spezelor bancare ce i se 
cuvin. 

Finalizarea transferului de creanţe este necesară să se manifeste aşa numita cooperare bancară. 
Aceasta constă în aceea că fiecare societate bancară implicată în transferul plăţii are obligaţia de a 
sprijinii pe plătitor sau pe orice societate bancară anterioară iniţiind şi dreptul de a cere sprijin unei bănci 
receptoare ulterior în vederea completării tuturor procedurilor bancare pe care le presupune transferul de 
sume. În momentul în care transferul creanţei e finalizat societatea bancară destinatară dovedeşte 
obligaţia faţă de clientul său B pentru suma înscrisă pe OP acceptat. 

 
Procedeele specifice privind viramentele bazate pe OP sunt următoarele: 
1. Ordin de plată operat în prealabil - OPP 
2. Convenţie de plăţi programate - CPP 
3. Direct debit - DD 
4. Standing order - SO 
5. Ordin de plată neachitat – OPN 

1. OPP este o variantă de stingere a obligaţiilor pe care un debitor o are faţă de partenerul 
său în situaţia în car la recepţia mărfurilor e nevoie de a se prezenta dovada că mijloacele 
băneşti necesare efectuării plăţii sunt în circuitul bancar. 

 
       1 
  P     F 
       4 
2    3           6 
 OPH     5 
             BP     BF 
 
       C/C 
   5a   5a 
1) Plătitorul solicită furnizorului ăn baza comenzii sau a unui control încheiat în acest senslivrarea 

utilităţilor, iar furnizorul la rândul său îi pretinde acestuia prezentarea OPP, îi furnizează datele necesare 
pentru stabilirea sumei de plată. 



 

1) Plătitorul emite OP, îl prezintă băncii sale, solicitând totodată restituirea unui exemplar cu 
certificarea din partea băncii că OP a fost executat. 

2) Banca plătitoare acceptă OP, îl execută, confirmă sub semnătură şi aplicarea sigiliului că OP 
a fost executat, înmânează exemplarul în cauză clientului său plătitor. 

3) Plătitorul prezintă OP operate în prealabil furnizorului, făcând dovada că mijloacele băneşti 
sunt în expediţie; furnizorul îi pune la dispoziţia utilizatorului comandate. 

4)  Banca plătitorului execută OP, operându-l în contul analitic al clientului său şi iniţiază după 
caz transferul de sume, procedând la DRS sau la compensare interbancară. 

OP necompensabil: 
  DRS BP: 2511/P =  3411/LC/BF AC1+OPH2         BF 
OP compensabil: 
  BP:         2511/P = CT.DISP/UT        DRC+OPH2         UT 
5) Banca furnizorului finalizează transferul creanţelor, acceptă OP, înregistrează sumele în 

contul clientului său. 
   BF:  3412/LC/BP = 2511/F           EC+OPH2 
 CT.DISP/UT = 2511/F     EC+OPH2. 
Avantajele acestui procedeu sunt: 

- presupune operativitate deosebită, circuitele extrem de simplificate; 
- costuri de procesare reduse; 
- accelerarea vitezei de rotaţie a banilor prin conturi bancare; 
- se poate promova certitudinea, credibilitatea între parteneri. 

Dezavantajul este posibil generat de reaua credinţă a furnizorului, care ulterior solicitării OPP 
refuză să exercite obligaţia. În această situaţie ligigiile se rezolvă între parteneri fără implicarea băncii, 
pe cale amiabilă prin arbitraj sau instanţe judecătoreşti. 

Procedeul se recomandă a se utiliza în cazul în care: 
- partenerii derulează afaceri întâmplătoare; 
- furnizorul are îndoieli în privinţa credibilităţii sau a situaţiei financiare a 

partenerului său; 
- au deosebire, atunci când partenerii au acces la căile de comunicare şi derulează 

afaceri foarte rapid. 
2.   CPP – se recomandă a se utiliza în situaţia în care afacerile au caracter permanent, se derulează 

pe plan local şi se referă la livrări de mărfuri, executate de lucrătorii sau prestatorii de servicii a căror 
partizi  sunt relativ egali. Cu precădere se pot folosi în cazul transferurilor ce privesc livrarea produselor 
de consum imediat (energie electrică, termică, gaze, produse alimentare, legume şi fructe), dar şi în 
cazul prestărilor de servicii cu caracter permanent (coletărie, taximetrie, difuzarea presei şi filmelor). 

Procedeul presupune încheierea unei convenţii de plaţi programate între cei 2 parteneri, având ca 
suport un contract. În convenţie se menţionează valoarea totală a transferului (contractului), perioada de 
valabilitate a convenţiei, sumele fixe ce se achită de plătitori şi periodicitatea, perioadă la care se 
facturează livrările şi se realizează regularizarea. Alte condiţii exprese ce trebuie îndeplinite pentru a se 
stinge obligaţia bănească; convenţia intră în vigoare numai cu avizul băncii plătitorului. Ulterior orice 
modificare sau încetarea ei fiind obligatoriu a se obţine acordul băncii. 

SC “V 33”        Sanex Cluj  - amândouă au conturi la BCR Cluj. 
-convin să folosească plăţi programate pentru onorarea obligaţiilor băneşti. Semidecade 

100.000.000 – plăteşte “V 33” 
-decade – f; 
-regularizarea cu 2 zile întârziere de la expirarea decadei; 



 

f I    - 230.000.000 
f II  – 190.000.000 
f III – 200.000.000 

- în ziua de 5 a lunii  
V 33       OPH – 100mil           BCR Cj  2511/V 33 = 2511/Sanex         EC+OPH 
-    în ziua de 10 a lunii    V33              OPH – 100 mil. 
2511/V 33 = 2511/Sanex                      EC+OPH 

- s-a încheiat o decadă; 

- se facturează 230 mil., fiecare partener, independent realizează un punctaj între utilizările 
obţinute şi sumele aferente; partea debitoare e obligată să ia iniţiativa şi să stingă debitul cel 
târziu la sfârşitul perioadei de regularizare. 
f 230          200 mil. 
- ziua 12 a lunii   V 33       OPH  30mil.            BCR 2511/V 33=2511/Sanex 
- ziua 15 a lunii  V 33         OPH 100mil                   BCR 2511/V33=2511/Sanex 
- ziua 20 a lunii V33               OPH 100mil     BCR 2511/V33=2511/Sanex 

-s-a încheiat a 2-a decadă 
 f   190 mil.  200 mil.                Sanex debitor 10 mil. 

-ziua 22 a lunii Sanex            OPH 10mil       BCR Cj 2511/Sanex=2511/V33 
-ziua 25 a lunii V33           OPH 100mil          BCR Cj 2511/V33=2511/Sanex 
-ziua 30 a lunii V33             OPH 100mil     BCR Cj 2511/V33=2511/Sanex   

-s-a încheiat a 3-a decadă 
 f   200 mil  200 mil  0                 

Avantaje: - se tinde spre o coincidenţă între momentul livrării şi momentul onorării plăţii; - se 
realizează operativitate maximă posibilă privind încasarea drepturilor de către furnizor; - accelerare a 
vitezei transferului de sume prin conturi cu consecinţele în privinţa diminuării fondurilor necesare 
finanţării activităţilor şi a costurilor aferente; furnizorul îşi reîntregeşte capitalul circulant sistematic, 
fără a apela la creaţe bancare suplimentare nu la practicarea creanţelor comerciale ale cărui costuri sunt 
mult mai ridicate. 

Singurul dezavantaj este că banca acceptă să facă această operaţiune având un cost relativ ridicat 
de procesare. 

3. DD este un procedeu bazat pe OP, care presupune existenţa unui acord între bancă şi clienţii 
săi plătitori de a accepta şi a efectua plăţi în numele clientului la scadenţă în baza mandatului încredinţat 
şi a instrucţiunilor de plată anume date în acest scop. 

 
 
 
  3 

 P    PS 
CDD   1    PS – prestator de servicii 

2   6a      4      6     APD-aviz de prelevare directă 
      APD 
 BP           BPS 
   5 



 

1) se încheie un acord între furnizor şi banca plătitoare în urma căruia se convine mandatul dat banca 
plătitorului de a efectua plăţi în regim de DD; se stabileşte procedurile şi termenele în baza cărora 
furnizorul de servicii comunică băncii pretenţiile la plată şi modul de onorare a acestuia. 

2) Banca plătitoare încheie cu fiecare client plătitor controale individuate de DD în baza cărora banca 
plătitoare primeşte mandatul din partea clienţilor săi de a accepta şi onora la plată sumele de PS; se 
prevede obligaţia fiecărui client plătitor de a asigura la scadenţă existenţa sumelor necesare onorării 
plăţii. În caz contrar banca nu va răspunde de consecinţele clienţilor. 

3) PS livrează utilităţile consumatorilor finali. La termenul specificat în contract remite acestuia factură 
individuală cu valoarea prestaţiei. 

4) PS remite băncii plătitorului APD; acesta nu este un document de plată, ci este o comunicare făcută 
băncii prin care i se aduce la cunoştinţă acestuia sumele parţiale, respectiv suma totală de plată 
pentru clientii săi plătitori, consumatori finali ai utilităţilor care au convenit pentru plătitori în regim 
de DD. 

5) Banca plătitoare efectuează un punctaj între datele înscrise în APD cu plătitorii cu care are încheiate 
contracte de DD, verifică existenţa disponibilului necesar efectuarii plăţilor, emite OP individual, le 
operează în conturile analitice ale clienţilor plătitori, transferă sumele în favoarea prestorului de 
servicii. 
Obs!!! APD în cazul existenţei unor discrepanţe este rectificată sub semnătură şi aplicarea stampilei 

bancii şi remis PS anexă la documentele de plată. 
      2511/P = 3411/LC/BPS  AC1+APD2+OPH2 

6) BPS confirmă operaţiunea 
3411/LC/BP = 2511/PS        EC+AP+OPH2 

6a) BP pune la dispoziţia clienţilor săi EC şi exemplare din OP prin care face dovada ca i-a onorat 
la timp obligaţia de plată. 

 Acest procedeu se recomandă în situaţia în care obligaţiile de plată au scadenţă fixă, dar suma 
pretinsă la plată variază. 

 
4. SO – este asemănător ca mecanism cu DD, dar se aplică în situaţia în care termenul de plată 

este fix şi suma de plată este fixă. Spre exemplu: abonamente, chirii, prime pentru poliţe de 
asigurare, contribuţii la fondurile private mutuale sau de pensii, alte sume fixe sau pensii 
alimentare, sume reprezentând întreţinerea unor persoane, imputaţii. 

 
     1 
  P     SAR 
 
 SO       4a              4 
 
  BP     BBS 
    2    3 

1) se încheie contract între client plătitor şi societatea de asigurări, stabilind termenul de plată şi suma 
fixă de plată. 

2) Se încheie contract tip SO între client şi banca sa, prin care acesteia I se dă mandatul de a onora 
sistematic la plată la termene fixe obligaţia asumată. 

3) BP, la scadenţă, onorează suma de plată, întocmind un OPH, iniţiind după caz transfer de sume prin 
decontare între sedii sau prin compensare în favoarea societăţii de asigurare-reasigurare. 

BP:   2511/P = 3411/LC/BBS        AC1+OPH2 



 

4) Confirmarea: 
BBS:  3412/LC/BP = 2511/SAR           EC+OPH2 

4a) clientului plătitor banca sa îi remite EC la care îi anexează OPH2 ca document justificativ, 
făcându-I dovada că şi-a îndeplinit mandatul. 

 
5.-OPN – este un procedeu care se recomandă în situaţia în care un client plătitor, dar să pună la 

dispoziţia unui mandatar al său o sumă de bani pe o perioadă determinată de timp sub forma unui 
depozit bancar din care să efectueze plăţi cu destinaţie specificată potrivit instrucţiunilor, anume date în 
acest scop. Se poate utiliza în cazul agenţilor economici, care au rază de activitate zonală (ex: exploatări 
miniere, forestiere, colectarea legumelor şi fructelor, inclusiv celor de pădure), în situaţia organizării de 
standuri în târguri, expoziţii. 

Acest procedeu presupune un mandat încredinţat băncii de depozit de a elibera împuternicitului 
sumele cu respectarea destinaţiei şi a tuturor instrucţiunilor de plată.  

Sunt necesare 3 etape de bază şi anume: 
• constituirea depozitului; 
• utilizarea sumei din depozit; 
• închiderea depozitului (transferul sumelor rămase neutilizate în contul de provenienţă) 

 
Schema de derulare a transferurilor băneşti este următoarea 
 
   7 

P    Imp. 
  1        6 
         4       3     
 OPH 

BP  2  BDpz 
 
   5 

1) plătitorul dispune băncii sale printr-un OPH eliberarea sumei sub forma OPH, stabilind totodată şi 
banca depozitului (BDpz); anexe la acest ordin: instrucţiuni de plată, precizând valoarea totală a 
OPH, modalităţi de utilizare a sumelor, destinaţia sumelor, perioada de valabilitate, alte condiţii 
privind utilizarea sumelor, elementelor de identificare ale împuternicitului. 

2) BP analizează oportunitatea utilizării de către client a sumei sub forma de OPH, acceptă şi execută 
documente transferând sumele în favoarea BDpz. 

BP:  2511/P = 3411/LC/BDpz           AC1+OPH2+alte documente privind instrucţiunile 
 BDpz 

3) BDpz:   3412/LC/BP = 2530/OPH/Imp. păstrând aceaşi sumă în aşteptare; aduce la cunoştinţă Imp. 
faptul că s-a constituit depozitul şi instrucţiuni de utilizare 

4) – a). eliberări de numerar solicitate de împuternicit, sub forma avansului de decontare 
OPI   caserie 2530/OPN = 1010 casa 

- b).   împuternicitul dispune plăţi pe bază de OPH fie pe plan local sau nelocal în favoarea 
unor prestatori de servicii 

OPH – necompensabile  2530/OPH =     % 
     - compensabile     2511/F 
        3411/LC/BF 
        CT.DISP/UT 



 

- c).   împuternicitul solicită cecuri certificate pentru a putea achita diverşi furnizori. Lucrătorul 
de bancă printr-o NC preia numele şi le transpune în cont “Carnet cec certificate” pe numele 
împuternicitului. 

NC:   2530/OPH = 2533/CCC/Imp.          eliberarea cecului 
Cecul se înseriază într-un borderou (cecul e reţinut, borderoul e remis) 
2533/CC/Imp. =     % 
     2511/F 
     3411/LC/BF             onorarea cecului 
     CT.DISP/UT 

5) închiderea  - la epuizarea plăţilor, la expirarea perioadei de valabilitate BDpz închide conturile şi 
transferă eventualele sume rămase neutilizate în conturile de provenienţă. Se procedează astfel: 
NC: se închide contul “cecuri certificate”, se retrag, se anulează toate filele neutilizate

 2533/CCC = 2530/OPH 
- în final se stabileşte soldul stocului de bază (SC1) 

NC: 2530/OPH = 3411/LC/BP         AC1+documentele ce privesc gestiunea contului de 
depozit 

6) BP: 3411/LC/BDpz=2511/P         EC+docum.ce privesc gest.ct.de depozit 
7) confruntare între Împ. şi P privind modul în care a gestionat depozitul. 

Avantaje: 
- nu se manevrează NR 
- operaţiunile se fac prin conturi bancare fără costuri suplimentare excesive, sub monitorizarea 

băncii mandatate, ceea ce presupune respectarea instrucţiunilor de plată, a disciplinei financiare şi de 
decontare 

- presupune certitudine, siguranţă între bancă şi clientul său plătitor, că sumele sunt procesate corect 
şi la timp. 

7.3.2.- Procedee specifice de decontare bazate pe incasso  
Deşi sunt mai puţin utilizate, aceste tipuri de procedee sunt menite să asigure compatibilitatea între 

natura tranzacţiilor realizată de clienţi şi criteriile de eficienţă privind transferul de sume prin conturi 
bancare.În practică au existat variante care pentru moment nu se mai aplică. De pildă tehnica bazată pe 
aşa numita dispoziţie de încasare simplă (varianta de incasso prin care creditorul, avănd un temei legal 
dispunea băncii încasarea creanţelor ce i se cuvin de la un debitor). Există 2 posibilităţi: 

- dispoziţia de încasare simplă (se supune avizării creditorului) – e folosită atunci când există un 
acord între parteneri, sumele se încadrează într-un plafon admis; 

- dispoziţia de încasare simplă (nesupusă avizării) – e folosită în situaţia în care bazându-se pe o 
prevedere expresă din lege sau având ca temei o hotărâre judecătorească, creditorul introduce 
dispoziţia la banca creditoare şi acesta o va onora automat, fără a mai fi supusă avizării. 
In prezent, cele mai utilizate formule sunt: 

� viramentele privind tranzitul practicat în 2 variante: -tranzit organizat  şi tranzit achitat 
� colectarea sumelor reprezentând rate scadente la mărfurile vândute pe credite  

Tranzitul se referă la tranzacţii, care presupune intervenţia unui intermediar, spre exemplu en-gros-
istul, care în baza unui comision asigură unui beneficiar final o sursă de aprovizionare. 

 
7.3.3. Tehnica viramentelor pe baza mijloacelor asiguratorii de plată 

 
 Specific acestui tip de viramente este faptul că se solicită de către furnizori prezentarea dovezii 

existenţei mijloacelor băneşti necesare onorării plăţii. Acestea pot fi: 



 

- un depozit constituit cu anticipaţie pe o perioadă determinată de timp căruia i se asigură o 
destinaţie specială acreditiv; - un instrument prin care se ordonă plata, vezi CEC-ul,biletul la ordin, 
cambia; - scrisoare de garanţie bancară, prin care banca se obligă să onoreze documentele de plată din 
dredite dacă la scadenţă, clientul său plătitor nu are altă posibilitate de plată. 

Specific acestui tip de virament este utilizarea aşa numitelor instrumente de debit (Cec de 
decontare, Bilet la ordin, Cambie). 

Definiţie: Conform practicii instrumentul de plată de debit este considerat document de plată care 
circulă de la unitatea bancară a beneficiarului sumei către unitatea bancară a plătitorului şi are ca efect 
debitarea contului analitic a plătitorului şi creditarea contului beneficiarului.Instrumentele de plată de 
debit pot fi compensabile sau necompensabile. 

Pentru a se respecta termenii obligatorii de efectuat a decontărilor, a simplifica procedeele de 
control şi lucrările de evidenţă privind instrumentele de plată de debit aflate în circuitul bancar, băncile 
şi-au creat un subsistem de decontare care prezintă, de regulă, unele caracteristici personalizate în 
funcţie de modul specific de organizare a băncii. Cel mai adesea acest subsistem are ca suport 
informaţional aplicaţii care pe lângă procesarea propriu-zisă au şi elemente de supervizare. 

Regula este ca instrumentele de plată de debit pe parcursul poştal să fie însoţite de o scrisoare de 
remitere. Informaţia permite a se edita automat în 2 exemplare. Există 2 tipuri de scrisori de remitere: 

-pentru instrumente remise unităţii bancare destinatare; 
-pentru instrumente refuzate la plată de unităţile de destinaţie, inclusiv în şedinţele de 

compensare. 
Destinaţia:-un exemplar+2 exemplare ale borderoului de încasare şi instrumente de debit în 

original se transmit prin circuit poştal unităţii bancare destinatare;- un exemplar + un exemplar ale 
borderoului de încasare se anexează la documentele zilei, la unitatea bancară ce iniţiază viramentul. 

Borderoul de încasare este documentul în baza cărora instrumentele de plată de debit sunt 
primite spre încasare de către unităţile bancare; el se întocmeşte de clientul beneficiar al sumei în 4 
exemplare, având următorul conţinut informaţional obligatoriu: 

-denumirea beneficiarului sumei;-contul său; 
-unitatea bancară care îl gestionează; 
-număr şi seria instrumentului de plată de debit; 
-suma de plată; 
-denumirea plătitorului, contul său şi banca care îl gestionează. 

Mai conţine spaţii: 
-pentru semnătura autorizată şi sigiliul emitentului (beneficiarului); 
-pentru data primirii borderoului de încasare la unitatea bancară ce iniţiază viramentul (se 

completează de lucrătorul bancar în momentul recepţiei instrumentului de plată de debit, semnătura şi 
stampila de confirmare); 

-pentru data remiterii instrumentelor de plată de debit de unitatea bancară prezentatoare către 
unitatea bancară primitoare în cadrul şedinţei de verificare a validităţii instrumentelor de plată de debit. 

Destinaţiile borderourilor de încasare: 
-1 exemplar se păstrează de emitentul sumei 
-1 exemplar este păstrat de unitatea bancară ce iniţiază viramentul; 
-2 exemplare se transmit anexe la scrisoarea de remitere unităţii bancare destinatare, din care una 

se va anexa la EC al plătitorului, iar un alt exemplar, confirmat, se returnează unităţii bancare iniţiatoare 
urmând a se anexa la EC al clientului beneficiarului sumei, ca act de creditare. 

Acest lucru este în sistemul interbancar, cele 2 exemplare se transmit unităţii bancare destinatare, 
din care un exemplarse va restitui unităţii bancare iniţiatoare după compensare pentru a fi anexat ca act 



 

de credit la EC al clientului beneficiar al sumelor, iar un alt exemplar este remis societăţii bancare 
receptoare în cadrul şedinţei de verificare. 

Instrumentul de plată de debit pot face obiectul refuzului de plată. Existenţa refuzului parţial 
atunci când suma înscrisă pentru instrumente nu poate fi onorată la scadenţă în totalitatea sa sau refuz de 
plată integral. Oricum în cazul plăţii refuzului, obligatoriu de procedează la declararea incidentelor de 
plăţi la CIP. Motivele de refuz la plată se invocă într-un formular tipizat de justificare a refuzului, care 
se întocmeşte în 2 exemplare: 

-1 exemplar se remite unităţii bancare care a iniţiat documentul însoţit de instrumentul de debit 
refuzat parţial în original pe verso-ul căruia se înscrie suma acceptată la plată în cifre şi litere confirmate 
prin semnătura lucrătorului bancar; 

-exemplarul 2 se păstrează de unitatea bancară destinatară care a invocat refuzul. 
Administratorul de cont, care confirmă operaţiunea, va înscrie suma acceptată la plată pe cele 2 

exemplare ale borderoului de încasare în cifre şi litere sub semnătura şi aplicarea ştampilei sale. 
La plata parţială se editează note contabile cu explicaţiile corespunzătoare, ea arhivându-se la 

dosarul zilei + o copie a intrumentelor de plată de debit (IPD). 
În cazul unui refuz total se completează formularului de refuz, iar pe IPD şi pe borderou se va 

face menţiunea refuzat care se va confrunta prin semnătura şi aplicarea ştampilei. 
 

• Tehnica viramentelor pe bază de cec de decontare 

 
 Cecul este dispoziţia dată de un client plătitor băncii sale pentru a pune la dispoziţia unui 

beneficiar cu suma înscrisă în document în momentul precizării sale. 
 Cecul reprezintă dovada pe care plătitorul o face în faţa partenerului său că sumele sale necesare 

onorării plăţii sunt asigurate. 
Ca instrument de plată este utilizat de titularii de conturi bancare care deţin disponibilităţi băneşti 

acoperitoare în aceste conturi. Instrumentul este pus în circulaţie de  către trăgător, care în baza unui 
depozit constituit în prealabil la o societate bancară dă un ordin necondiţionat acvesteia, care aflată în 
poziţie de tras, va  trebui să plătească la prezentare suma precizată în document unei terţe persoane sau 
însuşi trăgătorului emitent. Tragătorul poate emite un CEC numai în condiţiile existenţei prealabile la 
bancă a fondurilor băneşti disponibile şi care să-i facă posibilă trasului efectuarea transferului de sume. 
Suportul financiar poate proveni dintr-un depozit bancar, din încasarea unor sume în momentul emiterii 
sau din credite, fie el în derulare, fie un nou credit ce urmează a se angaja. Emit un cec de client, fără ca 
acesta să dispună de fondurile necesare în conturile bancare, atrage sancţiuni civile şi penale. Acest fapt 
nu duce la nulitatea cec-ului, el putând fi onorat la scadenţă, dacă intervalul de timp dintre emitere şi 
prezentarea la încasare trăgătorul procură trasului fondurile necesare pentru acoperirea acestui CEC. 

 
În context în care în economie există incertitudine, există lipsa de încredere între parteneri, este 

de preferat a se recurge la utilizarea CEC-ului certificat, în acest fel banca trasă exercitându-şi  rolul de 
arbitru şi insistând pentru corectitudine, disciplină în decontări. 

Avantajele cecurilor certificate: furnizorul are certitudinea că-şi va încasa sumele ce i se cuvin în 
situaţia ăn care îşi va onora integral obligaţiile contractuale. 

Dejavantajele cecurilor certificate: tehnica lui presupune în mod obligatoriu o imobilizare de 
disponibilităţi băneşti sub forma unui depozit constituit cu anticipaţie pe o perioadă de timp 
nedeterminată şi căruia să I se asigure destinaţie specială; această diminuare în privinţa gestionării 
trezoreriei influienţează negativ vitezei de rotaţie a banilor, obligă la o sporire a aspectelor de natură 
administrativă ce ţin de gestionarea acestor dopozite şi de realizarea lucrărilor de contabilitate. 



 

Sarcina băncii în cazul solicitării clientului de a utiliza cecul certificat e aceea de a constitui la 
cerere depozitul, de a-l administra cu rigurozitate, de a onora pe baza lui fiecare obligaţie în parte, de a 
diminua orice aspecte negative ce ar putea recurge din folosirea necorespunzătoare de clienţi a acestor 
instrumente de decontare. 

Specificul cecului certificativ: clientul plătitor trăgător nu mai poate retrage din contul său suma 
destinată plăţii cecului înainte de expirarea termenului de prezentare al acestuia. 

Banca prin certificarea cecului nu se obligă direct dar are obligaţia ca în cazul de neplată să 
despăgubească pe beneficiar dacă acesta a suferit o daună din acest motiv. 

 
Obligaţiile băncii emitente (destinatare) constau în aceea că la primirea cecului în original însoţit 

de cele 2 exemplare ale borderoului de încasat trebuie să procedeze la identificarea instrumentelor de 
plată în cauză din baza sa de date şi să efectueze operaţiuni de autentificare pentru a dobândi 
certitudinea că cecul este valid şi poate fi onorat. Unitatea bancară a beneficiarului de sumă e obligată să 
susţină clientul în încasarea sumelor ce i se cuvin, să verifice corecta întocmire a borderoului de 
încasare, să solicite sprijinul unităţilor bancare corespondente, pentru a genera trasferul de sume. 

 
Nota  - simbolurile conturilor folosite în explicaaţiile ce urmează sunt: 2533/Acreditive deschise; 

2533/SG (scrisori de garanţie); 2533/CC (cecuri certificate); 2533/OPH; 2533/DGG (depozite garanţii 
gestionari); 2533/ADC (alte depozite colaterale) 
 

    1 
 
  P  4  F 
 

      2         3   9            5      8 
    6 
  BP    BF 
    7 
   6a  6a 
    UT 

1) se încheie contractul între cei 2 parteneri care convin să onoreze cecul de decontare certificare; 
2) plătitorul solicită în scrisoarea băncii sale eliberarea unui carnet cu file cec certificate, depune OPH 

prin care separă sumele aferente într-un cont de depozit; 
3) BP verifică oportunitatea eliberării carnetul cec cu file certificate de către clientul său, verifică 

existenţa sumelor aferente, constituie depozitul colateral, înregistrând după caz: 

- 2511/P = 2533/CC/P  (dacă sursa e disponibilul plătitorului) 

- 2011/P = 2533/CC/P  (dacă sursa este creditul) 
Carnetul cu file cec certificate confirmate prin semnături şi ştampile se pune la dispoziţia 

plătitorului. 
4) Furnizorul realizează prestaţia şi primeşte din partea partenerului său fila cec a cărui valoare este 

egală cu cea a prestaţiei efective. 
5) Furnizorul prezintă cecul spre încasare, întocmeşte borderou de încasare în 4 exemplare, îl depune 

băncii sale, dispunând încasarea la scadenţă a cecului; un exemplar al borderoului confirmat de 
bancă pentru primire se restituie furnizorului, un alt exemplar se arhivează la dosarul zilei, iar 2 
exemplare + fila cec în original sunt anexate scrisori de remitere, prin care documentele se transmit 



 

băncii destinatare. Dacă cecul este compensabil, banca îl va prezenta în şedinţa de compensare 
delegatului unităţii receptoare, urmând a fi confirmat. 

6) Remiterea documentelor BP (trasului)                viramentele intrabancare; 
                                                                                     6a)  viramentele interbancare 

7) BP identifică cecul, realizează operaţiunea de autentificare, îl onorează la plată, se completează 
borderoul de încasare în rubrica corespunzătoare, ca fiind achitat sau în care există motive de refuz 
se întocmeşte formular de refuz la plată 

BP:  2533/CC = 3411/LC/BF                   AC1+BÎ2+(SRp)       BF 
7a BP:  2533/CC = CT.DISP/UT                   DPC+BÎ2+(SRp)       BF 
8)    3412/LC/BP = 2511/F                EC+BÎ2 
 CT.DISP/UT = 2511/F       EC+BÎ2 
În situaţia în care se solicită la file cec certificate şi existenţa disponibilului neutilizat, banca va 

onora solicitarea clientului său retrăgând filele neutilizate, anulate; depozitul pentru sumele rămase 
neutilizate de desfiinţează. 

 NC:  2533/CC = 2511/P 
         2533/CC = 2011/P 
9) clientului plătitor i se emite un EC şi borderou de încasare pentru suma      plătită. 
 

 
CAPITOLUL 8. PIAŢA FINANCIARĂ – CONCEPT, EVOLUŢIE, STRUCTURĂ 
 

8.1.  Delimitări  conceptuale 
 
Se cunoaşte faptul că progresul societăţii umane nu ar fi posibil fără imboldul permanent pe care-

l constituie dezbaterile şi confruntările de idei între cei angrenaţi în diversele ramuri ale ştiinţei. Nici 
domeniul finanţelor nu face excepţie de la această regulă generală. Cuvinte precum: bursă, piaţă 
financiară, piaţă de capital desemnează deseori acelaşi lucru, fiind socotite uneori sinonime. Acest fapt 
se datorează accepţiunilor diferite pe care specialiştii în finanţe le au cu privire la conţinutul şi 
semnificaţia termenilor enumeraţi. Pentru a nu nedreptăţii pe nimeni, vom încerca în continuare să 
trecem succint în revistă raporturile dintre piaţa capitalurilor şi pieţele financiare, aşa cum au fost ele 
gândite de către teoreticieni aparţinând unor curente de opinie diferite. 

Intr-o primă accepţiune, se consideră că transferul de la cei care deţin disponibilităţi financiare la 
cei care au nevoie de finanţare, se realizează prin intermediul pieţei de capitaluri. Cu alte cuvinte, piaţa 
de capital există datorită nevoii obiective  ca economiile disponibile la nivelul societăţii să fie 
valorificate. Astfel, piaţa de capital poate fi definită ca “locul de întâlnire al cererii cu oferta de 
capital…Modul diferit de realizare al acesteia a determinat existenţa în structura pieţei de capital a două 
mari segmente: piaţa creditului şi piaţa financiară"7 

Piaţa creditului, cunoscută şi sub denumirea de piaţa monetară, reprezintă un “cadru 
organizatoric necesar în care au loc relaţiile dintre bănci şi diferite subiecte economice. Din punct de 
vedere al participanţilor la relaţiile de credit, ea cuprinde piaţa monetară, văzută ca şi cadrul 
organizatoric în care se desfăşoară zilnic raporturile dintre bănci, precum şi piaţa creditului pe termen 
scurt, piaţa creditului pe termen mijlociu, piaţa creditului pe termen lung şi piaţa eurodevizelor.”8 

                                                
 

7 Vezi Elena şi Anton Drăgoescu, Pieţe financiare primare şi secundare şi operaţiuni de bursă. 
8 Vezi Teodor Roşca, Monedă şi credit. 



 

Specific acestei pieţe este faptul că sunt atrase resursele băneşti temporar libere în economie, 
care sunt folosite pentru acordarea de împrumuturi celor cu nevoi temporare de capital. Cererea şi oferta 
de capital nu se întâlnesc direct, ele sunt realizate prin intermediari financiari. Banca asigură 
depersonalizarea resurselor atrase, administrându-le global şi conform propriilor interese, posesorul de 
capital disponibil şi cel care apelează la finanţare, neintrând în contact, partenerul lor fiind instituţia 
bancară. 

Piaţa financiară reprezintă mecanismul prin care activele financiare nebancare şi parţial, cele 
bancare, sunt emise şi introdu-se în circuitul economic, facilitâd vînzarea şi cumpărarea acestora. Ea 
asigură întâlnirea directă a investitorilor, deţinători de capitaluri excedentare, cu cei care caută fonduri, 
utilizatorii de capital. Aceştia din urmă emit titluri de creanţă proprii, negociabile, care sunt cumpărate 
de către deţinătorii de capital. 

Criteriul care determină delimitarea pieţei creditului de piaţa financiară este reprezentat de 
termenul pentru care se procură capitalul,care decide de fapt şi modalitatea de obţinere a 
capitalurilor.”Piaţa creditului sau monetară era socotită piaţa de capital pe termen scurt, iar piaţa 
financiară era apreciată drept piaţă de capital pe termen lung.”9 Astfel, piaţa capitalurilor cuprinde: 
capitalul de împrumut (capitalul bănesc pe care bancherii îl împrumută pe timp determinat, în schimbul 
rambursării lui cu dobândă) şi capitalul fictiv (capitalul care constituie un titlu de proprietate asupra unui 
capital real, dând dreptul asupra unui venit; el apare sub forma diferitelor hârtii de valoare, ca: acţiuni, 
obligaţiuni, cambii etc.).”10 

Dacă ne raportăm la instituţiile financiare care negociază procurarea de capital, de către cei care 
au nevoie de el, piaţa de capital cuprinde: bursele de valori, băncile comerciale, băncile de investiţii, 
băncile ipotecare, societăţile de asigurare, fondurile de investiţii, fondurile de pensii etc. 

Trebuie remarcat faptul că între piaţa financiară şi cea monetară, graniţele au devenit difuze, ca 
urmare a faptului că unele instrumente monetare moderne se apropie din ce în ce mai mult de categoria 
valorilor mobiliare. Definirea acestora din urmă nu are nici în prezent  un caracter riguros sau definitiv. 

In practică, valorile sunt desemnate de o manieră enumerativă, care diferă de la o ţară la alta şi 
care, de regulă, cuprinde: “împrumuturile de stat, împrumuturile obligatare ale societăţilor publice sau 
private şi creanţele asupra capitalurilor unor firme (deci, obligaţiunile şi rentele de stat cât şi 
acţiunile)”.11 

Intr-o altă concepţie, piaţa financiară reprezintă sistemul în care activele financiare sunt emise şi 
introduse în circuitul economic. Ea cuprinde piaţa banilor (money market), care tranzacţionează datorii 
de până la un an, şi piaţa de capital, care tranzacţionează datorii cu scadenţă mai mare de un an. Piaţa de 
capital se divide în piaţa acţiunilor (equity market) şi piaţa obligaţiunilor (bond market). Diferenţierea 
dintre acestea se face după gradul lor de risc şi după gradul de profitabilitate. Regula generală este 
următoarea: cu cât mai mare este riscul, cu atât mai mare poate fi profitul. Astfel: 

 

9.1. Bun 
financi

ar 

Risc 
pentru 
investitor 

Risc 
pentru firmă 

Profit 
pentru 
investitor 

Profit   
pentru firmă 

Obligaţiuni Mic Mare Mic Mic 
Acţiuni Mare Mic Mare Mare 

                                                
 

9 Vezi Elena şi Anton Drăgoescu, Op.cit. 
10 vezi N. Murgu, C. Lazăr, M. Isărescu, In zgomotul bursei. 
11 Vezi G. Ciobanu, Bursele de valori şi tranzacţiile la bursă. 



 

 
Ansamblul economiei se caracterizează prin resurse reale limitate; zonal, acestea se pot afla în 

exces sau deficit. In consecinţă, comportamentul economiei este unul specific pentru gestionarea unor 
resurse limitate. Resursele financiare au o distribuţie neomogenă, ale cărei efecte negative pot fi evitate 
prin participarea lor la piaţa financiară, care realizează totodată condiţiile necesare pentru utilizarea lor 
eficientă şi redistribuirea disponibilităţilor, prin jocul cererii şi al ofertei, către zonele cu deficit şi cu 
potenţial de utilizare eficientă a acestora. 

Cu alte cuvinte, piaţa financiară ar cuprinde atât piaţa monetară, cât şi cea a capitalurilor, 
deoarece ea se suprapune economiei financiare (simbolice), care ar fi reprezentată de totalitatea 
proceselor de tip informaţional privind mişcarea banilor şi a hârtiilor de valoare.12  Bineânţeles că 
această teorie utilizează noţiunea de piaţă a capitalurilor în sens restrâns, făcând abstracţie de capitalul 
productiv sau de cel comercial. Sfera sa de cuprindere se apropie de piaţa capitalurilor băneşti, privite ca 
sume de bani care aduc deţinătorilor venituri. Părerea noastră este aceea că între piaţa financiară , cea 
monetară  şi piaţa capitalurilor nu se poate trasa o linie de demarcaţie precisă, ele se întrepătrund şi de 
multe ori sunt confundate între ele. Totuşi, opinia noastră se apropie de prima concepţie prezentată, 
aceea că din punct de vedere al sferei de cuprindere şi al rolului jucat în economie, piaţa de capital este 
categoria economică cea mai cuprinzătoare. Aceasta deoarece, atât piaţa creditului cât şi cea financiară 
realizează în esenţă acelaşi lucru, chiar dacă pe termene diferite sau, mai mult ori mai puţin direct; ele 
pun în legătură cererea şi oferta de capital într-un context spaţial şi temporal dat. 
 

8.2.  Structura şi trăsăturile pieţei financiare 
 
Conform concepţiei prezentate în paragraful anterior şi la care am subscris, fiind o piaţă de 

capital, piaţa financiară se bazează în funcţionalitatea ei pe existenţa a două mari segmente: piaţa 
financiară primară şi piaţa financiară secundară. 

Piaţa primară se deosebeşte de cea secundară prin faptul că pe ea se efectuează plasamente 
numai în momentul creării (emiterii) lor de către agenţii economici sau colectivităţile publice, ceea ce 
înseanmă că, în mod obişnuit, emitenţii de titluri nu participă la activitatea pieţei secundare. Există şi 
excepţii de la această regulă, precum situaţia în care emitenţii operează la o creştere a capitalului social 
(al societăţii existente), acţiunile respective fiind deja cotate pe piaţă. De aici rezultă că piaţa primară 
este o piaţă a emisiunilor de titluri. Ea contribuie la finanţarea economiei. In schimbul capitalurilor 
primite, întreprinderile şi statul emit titluri reprezentative de drepturi recunoscute deţinătorilor de 
fonduri. 

Piaţa secundară este cealaltă componentă a pieţei financiare, unde se negociază titluri emise şi 
aflate deja în circulaţie la marele public. Ea cuprinde prin urmare tranzacţiile dintre cei care deţin 
economii (bani) pe care vor să le plaseze şi cei care au investit deja (care au deci titluri) şi vor să-şi 
vândă proprietăţile. De aici rezultă o consecinţă extrem de importantă pentru emitenţi: tranzacţiile de pe 
această piaţă nu le sporesc capitalurile (cu excepţia situaţiei menţionate). Bineânţeles că emitenţilor nu 
le este indiferentă atât  cotaţia pe piaţă a acţiunilor lor, cât şi celelalte cotaţii. 

De cele mai multe ori valorile mobiliare emise sunt tranzacţionate după confruntarea unui număr 
mare de oferte şi cereri individuale colectate într-o Bursă de Valori, unde se stabilesc cursurile titlurilor 
şi se aplică legea concurenţei. Aceasta constituie o piaţă secundară reglementată care în afară de 
lichiditate, asigură operatorilor transparenţă şi  siguranţă tranzacţiilor. Alteori operaţiunile se pot face şi 
„la ghişeu” (OTC – over the counter), adică după o negociere între un vânzător şi un cumpărător. 

                                                
 

12 Vezi  Mayer,T.;Duesenberry,G.;Aliber,R., Money, Banking and Economy. 



 

In timp ce piaţa primară are un rol de alocare a capitalului, ceea ce echivalează cu o funcţie de 
finanţare, piaţa secundară asigură lichiditatea şi mobilitatea economiilor şi realizează o evaluare 
permanentă a societăţilor emitente a titlurilor negociate. 

Pieţele primare şi cele secundare sunt deci complementare pentru că investitorii refuză să se 
angajeze pe termen lung dacă nu dispun în orice moment de un mijloc eficient de a lichida activele lor 
sau de a-şi restructura portofoliile de valori mobiliare în funcţie de conjunctura economică şi financiară. 
In plus, piaţa secundară permite creşterea externă a întreprinderilor prin achiziţionarea de pachete de 
acţiuni pentru a deţine participaţii în alte firme sau pentru a fuziona cu acestea. 

Adepţii celei de-a doua teorii prezentate (în general reprezentanţi ai şcolii anglo-saxone) susţin 
că structura pieţei financiare ar cuprinde două mari compartimente:13  

a) piaţa monetară interbancară, care este reprezentată de piaţa titlurilor monetare (titluri pe 
termen scurt de până la un an) unde se tranzacţionează de către bănci cantităţi mari de active monetare 
precum: depozite bancare la vedere şi la termen, cambii, bilete la ordin, cecuri, certificate de depozit. Pe 
această piaţă sunt oferite active monetare ale celor care economisesc pentru a fi plasate sub formă de 
credite celor care formulează cererea de fonduri necesare producerii de bunuri şi servicii. 

b) piaţa de capital, care este piaţa titlurilor financiare pe termen mediu şi lung: acţiuni, 
obligaţiuni, derivate. Pe această piaţă, capitalurile financiare disponibile la investitori sunt dirijate către 
agenţii economici care la utilizează pentru finanţarea procesuluide producţie şi pentru dezvoltare.                                                            

Rolul pieţei financiare ar fi acela de a asigura întâlnirea dintre cererea şi oferta de resurse 
financiare, de stabilire a preţului şi de alocare eficientă a resurselor financiare. 

Din cele arătate rezultă că folosirea noţiunii de „piaţă de capital” şi a celei de „piaţă financiară” 
nu se referă întotdeauna la acelaşi lucru, sfera lor de cuprindere fiind diferită de la o ţară la alta şi/sau de 
la un autor la altul. Astfel, în ţările cu o economie de piaţă consolidată ca urmare a intensului proces de 
„dezintermediere” şi „dereglementare” petrecut în ultimele două decenii, piaţa monetară şi cea 
obligatară, altădată clar delimitate, au ajuns să se întrepătrundă şi să se confunde. Ele apar sub forma 
unei pieţe unificate a datoriilor (publice sau private) unde distincţia dintre fonduri proprii şi împrumut, 
altădată foarte vizibilă, s-a estompat odată cu apariţia unor titluri precum obligaţiunile rambursabile în 
acţiuni sau a bonurilor de subscriere.  

Pe lângă aceste componente ale pieţei financiare, deja enumerate, trebuie precizat că în ziua de 
astăzi, datorită interconexiunilor care există între diferitele pieţe financiare ale lumii, distincţia între 
naţional şi internaţional se poate face din ce în ce mai greu. Asistăm de fapt la apariţia unui sistem 
financiar global total integrat şi a unei uriaşe pieţe mondiale unice a capitalurilor. Aceasta din urmă este 
în afara oricărei reglementări sau instituţionalizări din partea statului. Ea cuprinde piaţa eurodevizelor, a 
euroobligaţiunilor, precum şi a euroacţiunilor şi activelor derivate.14      

In ceea ce ne priveşte, am structurat piaţa financiară pornind de la conceptul de activ financiar. 
Spre deosebire de activele reale care sunt bunuri corporale sau necorporale care pot genera venituri prin 
integrarea lor în circuitul economic, activele financiare sunt reprezentate de înscrisuri (pe suport de 
hârtie sau înregistrări în cont) care consemnează drepturi băneşti sau patrimoniale ale deţinătorilor 
precum şi dreptul asupra unor venituri viitoare rezultate din valorificarea activelor respective (dobânzi, 
dividende). Ele sunt de fapt corespondentul monetar al activelor reale. 

Piaţa financiară, componentă de bază a pieţei de capital, este parte din sistemul pieţelor, alături 
de piaţa bunurilor şi cea a forţei de muncă.  

Există două tipuri de pieţe financiare: 

                                                
 

13 Vezi Copeland.T; Weston,J., Financial theory and corporate policy. 
14 Vezi Ferrandier,R; Koen,V., Marches de capitaux et techniques financiers. 



 

a) primare, care implică vânzarea de noi active financiare, iar vânzarea este efectuată de la firma 
care emite împrumutul către investitor. Transferul de resurse financiare care se desfăşoară între 
investitorul în acţiuni sau obligaţiuni şi emitentul acestora se referă la vânzarea/cumpărarea de valori 
mobiliare prin ofertă publică sau plasament privat, fuziuni şi achiziţii parţiale sau totale de societăţi 
comerciale. 

b) secundare, unde se tranzacţionează activele financiare între  investitori. Existenţa lor creează 
lichiditatea bunurilor financiare (dacă ele nu ar exista, foarte puţini investitori şi-ar asuma ,de exemplu, 
riscul de a cumpăra obligaţiuni de pe piaţa primară cu scadenţa peste 20 – 30 de ani, fără a avea cui să le 
vândă în această perioadă, până la răscumpărarea lor).Dacă pe piaţa primară faţă în faţă se găsesc 
investitorii şi emitenţii, pe piaţa secundară, de regulă, emitentul este exclus. Însă, în practică, emitenţii 
pot participa direct la bursa de valori prin distribuţia primară de valori mobiliare, modalitate ce poate 
reprezenta un avantaj în cazul în care preţul de piaţă la care se efectuează tranzacţia este mai mare decât 
preţul de emisiune la care s-ar fi efectuat plasarea pe piaţa primară. Principalii actori ai acestei pieţe sunt 
investitorii, cei care doresc să intre în posesia unor valori mobiliare la un preţ de piaţă (mai mic sau mai 
mare decât preţul de emisiune) şi deţinătorii de titluri, care doresc să speculeze cursul bursier al acestora. 

 
8.3. Bursa – organizare şi funcţionare 
 
Bursa, ca piaţă de valori mobiliare, răspunde unei necesităţi fundamentale a vieţii economice, 

într-un sistem bazat pe libera iniţiativă. Existenţa unei pieţe financiare secundare pe care să se negocieze 
active monetare şi financiare şi care să asigure mobilitatea şi lichiditatea economiilor populaţiei şi 
firmelor, răspunde la cel puţin trei imperative: 

- asigură orientarea economiilor private spre investiţii în întreprinderi sau colectivităţi publice, în 
beneficiul economiei în ansamblul ei. Aceasta deoarece tezaurizarea nu a adus niciodată prosperitate, 
nici la nivel individual şi nici general. 

- permite societăţilor comerciale private să găsească fondurile necesare pentru a se dezvolta. 
Aceasta pentru că nici o entitate nu se poate autofinanţa integral, oricât de prosperă ar fi ea la un 
moment dat. Este o iluzie să crezi că te poţi baza doar pe propriul capital pentru a-ţi finanţa toate 
proiectele de investiţii. 

- asigură statului şi colectivităţilor locale mijloacele de a face apel la resursele băneşti disponibile 
în economie şi de a le cointeresa în mod liber în vederea realizării unor obiective de interes general, prin 
intermediul împrumuturilor emise sub formă de obligaţiuni. 

Obiectivele pe care orice bursă ar trebui să le urmărească pot fi sistematizate în două mari 
comandamente: 

- asigurarea operativităţii tranzacţiilor financiare,realizarea acestora pe o bază standardizată. 
Procesul de dematerializare a valorilor mobiliare a favorizat simplificarea la maxim a activităţii de 
tranzacţionare, reducând negocierea la elementele fundamentale: sensul operaţiunii (vânzare sau 
cumpărare), obiectul de negociere, volumul tranzacţiei, preţul, termenul de livrare şi modalităţile de 
plată. 

- facilitarea încheierii operaţiunilor, datorită instituirii unor reguli privind uniformizarea 
condiţiilor de compensare şi decontare a tranzacţiilor. 

De aici putem concluziona că menirea unei burse este de a : 
- oferi o piaţă reglementată pentru tranzacţionarea de valori mobiliare, în condiţii de siguranţă şi 

eficienţă; 
- contribui la sporirea lichidităţii produselor bursiere, prin concentrarea unui volum cât mai mare 

din acestea; 



 

- asigura confruntarea liberă a cererii şi a ofertei pentru valorile cotate, astfel încât cursurile 
rezultate să fie cele reale, care să reflecte cât mai fidel relaţia cerere-ofertă; 

- asigura publicitatea şi transparenţa deplină a activităţilor desfăşurate în incinta bursei, în 
vederea informării corecte şi în timp util a investitorilor şi a asigurării unui tratament egal, 
nediscriminatoriu pentru aceştia. 

Specialiştii susţin că prin cotaţie se înţelege ansamblul operaţiunilor privind stabilirea cursurilor 
valorilor mobiliare într-o bursă, afişarea şi publicarea lor.1 

În decursul timpului au apărut şi s-au dezvoltat două mari sisteme de cotare: cel tradiţional, prin 
strigare, prin care cotaţia se face de oameni, fără ajutorul maşinilor (iniţial) şi cotaţia asistată de 
calculator. Primul sistem cedează în prezent teren în favoarea celuilalt. Pe plan fundamental nu există 
diferenţe esenţiale: fie valorile sunt cotate cu vocea, prin strigare, fie se foloseşte un creion şi o hârtie 
sau un computer, întotdeauna legea cererii şi a ofertei va determina cursul. 

Principiul care stă la baza cotării titlurilor susţine necesitatea echilibrului la cel mai mare volum 
de tranzacţionare posibil a fi realizat. 

Sistemul tradiţional de cotaţie presupune ca stabilirea cursului să se poată face prin trei tehnici: 
prin strigare, prin metoda scrisă numită şi „la casier” şi cotarea directă efectuată de autorităţile 
bursiere. 

Prima dintre ele se desfăşoară într-unul sau mai multe spaţii distincte ale bursei numite ringuri, în 
vacarmul strigătelor de „iau” (buy) pentru cumpărare şi „am” (sell) pentru vânzare. Unul sau mai mulţi 
conducători ai licitaţiei (arbitri de ring), desemnaţi de autorităţile bursei respective înscrie cursul fiecărei 
valori licitate, în ordinea în care acestea apar în cota bursei, pe o tablă. Ei procedează la strigarea 
(chemarea) succesivă a fiecărei valori mobiliare, urmând să scadă sau să crească preţul acesteia în 
funcţie de starea pieţei, reflectată de ordinele brokerilor, până ce se ajunge la echilibru între cerere şi 
ofertă. 

Avantajele recurgerii la această metodă rezidă în faptul că agenţii de bursă pot interveni în orice 
moment pentru a participa la cotaţie, vânzând sau cumpărând în nume propriu. În acest fel se asigură o 
lichiditate crescută a pieţei. 

Tehnica de cotare prin casier presupune în principiu ca pentru fiecare titlu cotat să existe un 
specialist (casier) care este responsabil cu stabilirea cursului. În prezent aceşti specialişti sunt 
reprezentaţi de societăţi de brokeraj care colectează toate ordinele de vânzare sau cumpărare pentru 
valoarea respectivă. Determinarea cursului se face prin cumularea ofertelor de vânzare în ordinea 
crescătoare a preţurilor şi a celor de cumpărare în sens invers, în vederea stabilirii cursului de echilibru 
la un nivel care să asigure cel mai mare volum de tranzacţionare. Cotarea de către autorităţile bursei se 
face în ultimă instanţă, în cursul înregistrării unor dezechilibre puternice între cerere şi ofertă sau cu 
ocazia introducerii unor societăţi în bursă. 

Metoda cotaţiei continue, asistate de calculator tinde să înlocuiască strigarea, fiind mai operativă, 
deoarece stabilirea cursului se face concomitent pentru toate valorile listate. Ordinele de bursă sunt 
încărcate în sistemul de tranzacţionare,computerul fiind cel care preia rolul casierilor. El stochează în 
memorie ordinele de vânzare şi de cumpărare şi caută în permanenţă contrapartidă pentru ele, în vederea 
adaptării ofertei la cerere. Când o tendinţă de scădere se conturează, ordinele de cumpărare la cursuri 
mai joase decât cele introduse înaintea lor sunt luate în considerare. Simetric, în cazul unei tendinţe de 
creştere, ordinele de vânzare la preţuri mai ridicate sunt luate în considerare. Fiecare ordin (sau parte de 
ordin) de vânzare se întâlneşte în piaţă cu un ordin (sau parte) de cumpărare şi oferă posibilitatea 
încheierii unei tranzacţii individualizate, ele fiind executate conform principiului precedenţei. Astfel, un 
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singur ordin important ca şi volum are şanse să fie executat printr-un număr mare de operaţiuni ce se pot 
realiza la un curs identic (sau nu) şi cu o contrapartidă diferită. 

Indiferent de tehnica folosită în stabilirea lor, cotaţiile se pot determina atât pentru piaţa la 
vedere, cât şi pentru cea la termen. 

În funcţie de baza formării lor, ele pot fi: 
- cotaţii efective, care au la bază toate tranzacţiile încheiate într-o şedinţă bursieră; 
- cotaţii nominale, se afişează pentru titlurilr la care nu s-au încheiat tranzacţii în ultimele şedinţe 

şi au la bază media preţurilor înregistrate într-o perioadă de referinţă sau ultimul curs de închidere. 
După momentul publicării lor putem distinge: 
- cotaţii oficiale, se calculează pe baza preţurilor sesiunii de deschidere; 
- cotaţii neoficiale, au la bază preţurile la care s-au încheiat ultimele tranzacţii din ziua respectivă 

şi servesc ca referinţă pentru operaţiunile din ziua următoare. 
În funcţie de modalităţile de stabilire a cotaţiilor, acestea pot să fie: 
- cotaţii medii, stabilite ca o medie aritmetică, ponderată cu cantităţile tuturor tranzacţiilor 

încheiate într-o perioadă de referinţă (sesiune sau şedinţă de bursă). 
- cotaţii limită, reflectă preţurile minime sau maxime la care s-au încheiat operaţiuni în ziua 

respectivă. 
- cotaţii de lichidare, sunt stabilite de Casele de Compensaţie pentru finalizarea unor tranzacţii la 

termen. 
La baza formării cursurilor în bursă stau ordinele date de către investitori. Acestea trebuie 

formulate cât mai clar şi concis, pentru a reflecta cât mai fidel intenţiile ordonatorilor, fără a lăsa 
posibilitatea de a fi interpretate după bunul plac de către brokeri. Indiferent de natura lor , aceste 
instrucţiuni trebuie să cuprindă cel puţin următoarele informaţii: 

a) sensul operaţiunii, vânzare sau cumpărare de valori mobiliare, inclusiv piaţa pe care se va 
efectua tranzacţia: la vedere sau la termen; 

b) denumirea şi clasa titlurilor ce fac obiectul operaţiunii. Astfel, în cazul acţiunilor nu este 
suficientă indicarea emitentului, ci trebuie precizat dacă este vorba de acţiuni comune sau privilegiate, în 
cazul obligaţiunilor se specifică anul de emisiune şi dobânda precum şi menţiuni de genul: 
„convertibilă”, „cu rată variabilă” etc 

c) numărul de titluri ce se doresc a fi vândute sau cumpărate; 
d) perioada de valabilitate a ordinului. Acestea pot fi „bune pâna la revocare”, până la o anumită 

dată aleasă de investitor, „la zi” – adică valabile în ziua lansării lor, „la deschidere” sau „la închidere”, 
în acest caz specificându-se momentul din cadrul şedinţei de bursă şi cursul la care trebuie executate etc. 

e) cursul la care se doreşte a fi executat ordinul. 
În funcţie de modul cum este precizat preţul de execuţie putem întâlni numeroase tipuri de ordine 

de bursă, cele mai des folosite fiind următoarele: 
a) ordinele la „cel mai bun curs”, sunt caracterizate prin faptul că cel care le-a dat se angajează 

să cumpere sau să vândă la orice preţ, oferind prin urmare partenerului său cel mai bun curs de pe piaţă. 
Piaţa continuă, asistată de calculator a eliminat practic acest tip de ordine, ele fiind înlocuite cu ordinele 
„la piaţă”. 

b) ordinele „la piaţă” sunt deseori confundate cu cele la „cel mai bun curs”. Ele sunt specifice 
pieţelor „în continuu” şi presupun ca investitorul să nu precizeze preţul la care trebuie executat ordinul. 
Semnificaţia lor pentru broker este aceea că se doreşte încheierea imediată a tranzacţiei, la un preţ care 
se cunoaşte şi care nu se poate modifica prea mult în intervalul de timp (câteva minute) necesar pentru 
introducerea ordinului, singura restricţie ce poate apare fiind reprezentată de lipsa unei contrapartide. 



 

c) ordinele la „limită”, au specific faptul că investitorul indică o limită de preţ ce trebuie atinsă  
sau depăşită pentru ca ordinul să devină executabil. Este vorba de o limită minimă în cazul vânzărilor şi 
una maximă în cazul cumpărărilor. 

d) ordinele „ascunse”, sunt folosite pe piaţa continuă, în cazul unor tranzacţii importante ca şi 
volum. Un mare investitor care nu doreşte să apară pe ecrane informaţia că este vânzător sau cumpărător 
pentru un număr mare de titluri (aceasta ar putea fi folosită de alţi actori ai pieţei bursiere) are 
posibilitatea de a cere executarea eşalonată a ordinului, pe loturi şi la preţuri identice sau diferite. 

e) ordinele „stop” sunt ordine „la curs limitat” care se transformă în ordine „la piaţă” în 
momentul în care tendinţa cursurilor în bursă se inversează. Sunt menite a proteja investitorii care 
anticipează corect sensul evoluţiei viitoare a preţurilor, dar nu şi amplitudinea variaţiilor; 

f) ordinele „legate”, presupun a vinde o valoare şi a cumpăra alta cu suma obţinută din cesiunea 
celei dintâi. Cele două operaţiuni sunt legate, adică nu se poate cumpăra dacă în prealabil nu se vinde şi 
nu se vinde în cazul în care nu se poate cumpăra. 

g) ordinele „în jur de”, nu au o existenţă oficială şi presupune o relaţie apropiată între 
intermediar şi investitor. Acesta din urmă precizează că este gata să cumpere sau să vândă la un anumit 
preţ, dar îi lasă intermediarului o anumită marjă de + 1 sau 2% în vederea adaptării limitei de preţ la 
condiţiile de pe piaţă. 

În funcţie de cantitatea ce se doreşte a se tranzacţiona, ordinele de bursă pot fi cu executare 
parţială şi integrală. Altfel, ele pot fi însoţite de menţiuni precum: „totul sau nimic” (investitorul nu 
doreşte executarea parţială),” execută sau anulează” (se acceptă şi executarea parţială, însă ordinul 
trebuie imediat executat) etc. 

 
 

CAPITOLUL 9. INSTRUMENTELE FINANCIARE 
 
9.1. Produsele financiare primare 
              
            Valorile mobiliare – obiect al activităţii desfăşurate pe pieţele financiare, au cunoscut din 

punct de vedere conceptual, o permanentă redefinire în decursul timpului, sfera de cuprindere şi 
accepţiunea termenului variind de la o ţară sau epocă la alta. 

Considerăm că o valoare mobiliară este un document financiar remis de către o colectivitate 
publică sau privată unui alt participant pe piaţa de capital (persoană fizică sau juridică), care îi aduce un 
activ (fonduri, alte titluri, bunuri materiale sau necorporale), titlul respectiv reprezentând drepturile 
deţinătorilor (la remunerare, rambursare, participare la rezultate, împărţirea rezultatelor lichidării, la vot 
etc.) şi putându-se negocia pe o piaţă financiară organizată. 

Valorile mobiliare fac parte din sfera mai largă de cuprindere a activelor sau instrumentelor 
financiare privite ca „active ce consacră drepturi băneşti ale deţinătorilor acestora, precum şi drepturi 
asupra veniturilor viitoare rezultate din valorificarea unor fonduri.”1 

Legislaţia românească  în domeniu defineşte în prezent valorile mobiliare ca reprezentând 
„instrumente financiare negociabile transmisibile prin tradiţiune sau prin înscriere în cont, care conferă 
drepturi legale pe categorie, dând deţinătorilor dreptul la o fracţiune din capitalul social al emitentului 
sau un drept de creanţă general asupra patrimoniului emitentului, şi sunt susceptibile de tranzacţionare 
pe o piată reglementată.”2 

                                                
 
1 vezi Anghelache,G., Bursa şi piaţa extrabursieră.  

2 vezi O.G.nr28/2002 şi Legea nr. 525/2002 



 

Ele includ: 
a) acţiuni; 
b) titluri de stat, obligaţiuni emise de administraţia publică centrală sau locală şi societăţi 

comerciale, precum şi alte titluri de împrumut cu scadenţă mai mare de un an; 
c) drepturi de preferinţă la subscrierea de acţiuni şi drepturi de conversie a unor creanţe în 

acţiuni; 
d) alte instrumente financiare, cu excluderea instrumentelor de plată, care dau dreptul de a 

dobândi valori mobiliare echivalente celor menţionate mai sus prin subscriere, schimb sau la o 
compensaţie bănească. 

Standardele internaţionale de contabilitate  definesc valorile mobiliare sau titlurile financiare ca 
reprezentând „instrumente investiţionale negociabile care conferă deţinătorilor drepturi patrimoniale 
asupra emitenţilor, ca expresie a conţinutului relaţiilor contractuale dintre părţi.” Sfera de cuprindere a 
valorilor mobiliare poate fi evidenţiată utilizând o serie de criterii de clasificare diverse. Astfel, dacă 
ţinem cont de modul în care au fost create, titlurile financiare negociabile pot fi:3                                                                                                                             

a) primare sau de bază: acţiuni, obligaţiuni, titluri de stat, titluri ale organismelor de plasament 
colectiv. Acestea sunt emise de către solicitanţii de capital şi de fondurile de investiţii; 

b) instrumente speciale: drepturi de subscriere, drepturi de atribuire, warante financiare; 
c) produse derivate: contracte forward (anticipate), contracte futures (viitoare), contracte options 

(opţionale), contracte swaps  (de schimb). Acestea au la bază instrumente investiţionale primare şi au 
fost create cu scopul acoperirii riscurilor sau transferului acestora; 

d) produse sintetice şi combinate: contracte pe indici bursieri (futures, options). Valoarea lor 
variază în raport cu evoluţia unui indice (bursier, al preţurilor) sau a ratei dobânzii. 

În funcţie de drepturile şi obligaţiile încorporate, valorile mobiliare pot să fie:4 
a) titluri de creanţă: marile întreprinderi şi statul fac apel la economiile publice lansând 

împrumuturi obligatare. Investitorii care subscriu primesc obligaţiuni, titluri care le aduc o dobândă şi 
care sunt rambursabile la un termen stabilit. 

b) titluri asociative: acţiunile. Acestea reprezintă, fiecare, dreptul de proprietate asupra unei părţi 
din capitalul social al unei societăţi de capital (anonimă sau comandită pe acţiuni). Prin natura ei, 
acţiunea nu poate fi rambursată, durata sa de viaţă fiind egală cu cea a societăţii şi oferind posesorului ei 
dreptul de a primi o parte proporţională din beneficii (dividend). 

c) titluri ce asigură drepturi de tranzacţie cu instrumente primare sau alte titluri financiare: 
drepturi, warante financiare, contracte forward, futures, options, swaps.   

 Din punct de vedere al naturii venitului pe care-l procură posesorilor, putem delimita 
următoarele categorii de instrumente financiare: 

a) cu venit fix: obligaţiunile, titlurile de stat; 
b) cu venit variabil: acţiunile, obligaţiunile cu dobândă variabilă; 
c) produse ce asigură fluxuri de venituri imediate sau viitoare, de natură diversă: drepturi, 

warante, derivate. 
Dacă ţinem seama de modul lor de circulaţie, valorile mobiliare pot fi:5  
a) nominative: la care identitatea subscriptorului este înscrisă de emitent pe titlu sau este 

cunoscută de către acesta; 
b) la purtător: la care deţinătorul titlului este considerat proprietar legitim. 

                                                
 

4Popa,I., Bursa, vol.I şi II.  
5 vezi Drăgoescu E. şi A., Op.cit. 



 

În fine, un alt criteriu consacrat de clasificare a valorilor mobiliare ţine cont de forma lor de 
existenţă şi le împarte în: 

a) materializate: se prezintă ca şi înscrisuri imprimate; 
b) dematerializate: evidenţiate prin înscriere în conturile emitenţilor sau a unor intermediari 

financiari desemnaţi. 
9.1.1. Obligaţiunile 

 
Obligaţiunile sunt valori mobiliare reprezentative pentru titlurile de creanţă. Procesul de 

dezintermediere ce a caracterizat evoluţia pieţelor financiare în ultimele două decenii, precum şi nevoile 
crescânde de finanţare ale colectivităţilor publice, au făcut din piaţa obligatară, cea mai importantă parte 
a pieţei bursiere, atât ca şi volum de tranzacţionare, cât şi în ceea ce priveşte procesul permanent de 
inovare şi multiplicare a tipurilor de obligaţiuni.6 

Obligaţiunile, ca şi acţiunile, pot fi emise de către societăţile de capital cu condiţia însă, ca 
acestea să aibă cel puţin un an de existenţă (un exerciţiu financiar încheiat). Ele sunt considerate în 
general obligaţiuni de categoria a doua, deoarece, nefiind garantate de către stat, deţinătorul lor 
(obligatarul) trebuie să se mulţumească cu o garanţie dată de calitatea (semnătura) emitentului, 
exprimată prin calificativul sau nota acordată acestuia de către agenţiile de rating. 

În afară de calitatea de creanţieri obligatarii au drepturi mai restrânse decât acţionarii, fiind 
asiguraţi în mod esenţial de primirea cu regularitate a unei dobânzi şi de rambursarea creanţei la 
scadenţă. Pentru a-şi susţine cauza, toţi deţinătorii de obligaţiuni identice se pot reuni într-un grup de 
interese cu personalitate juridică proprie. Reprezentanţii acestuia pot asista la Adunarea Generală a 
Acţionarilor şi au dreptul de a consulta aceleaşi documente ca şi acţionarii. De asemenea, o Adunare 
Generală a Obligatarilor poate fi convocată ori de câte ori este necesar pentru ca aceştia să-şi poată apăra 
drepturile.7 Spre deosebire de obligaţiunile corporatiste, cele emise de către stat cu ocazia contractării 
unor împrumuturi, sunt garantate de acesta. De regulă, emiterea lor se face prin adjudecare şi nu prin 
subscriere. Adică, participanţii la licitaţie indică numărul de titluri pe care doresc să-l cumpere şi la ce 
preţ. De pe urma comparării ofertelor de cumpărare rezultă un curs de adjudecare ce diferă de obicei de 
valoarea nominală a titlurilor. Ulterior, în funcţie de nevoile statului, se pot lansa noi tranşe ale unui 
împrumut deja existent, plasate tot prin adjudecare şi asimilate tranşelor precedente, pentru perioada 
rămasă până la scadenţă. 

De obicei, emisiunile de obligaţiuni de stat sunt rezervate investitorilor instituţionali, dar ulterior, 
după ce sunt cotate pe piaţa secundară (în general pe Bursa oficială) pot fi cumpărate şi de persoanele 
fizice. 

 
 Caracteristicile obligaţiunilor 
 
Acestea trebuie prezentate în prospectul de emisiune publicat în presa financiară şi disponibil de 

asemenea la ghişeele băncilor sau instituţiilor financiare care intermediază plasarea titlurilor în public. 
Investitorul potenţial poate astfel cunoaşte randamentul obligaţiunilor precum şi clauzele contractuale 
specifice emisiunii respective. 

Emitentul indică mărimea emisiunii şi menţionează eventuala majorare a acesteia ce se poate 
efectua pentru a satisface o cerere sporită. Volumul emisiunii este egal cu numărul de obligaţiuni create 
x valoarea nominală a acestora. 

                                                
 

6 vezi Ciobanu,G., Op.cit. 
7 vezi Fătu, S., Piaţa românească de capital privită din interior. 



 

Valoarea nominală a obligaţiunii reprezintă elementul utilizat ca bază de calcul al dobânzii 
(cuponului) cuvenite investitorului. Important este şi preţul de emisiune al obligaţiunii, adică suma ce 
trebuie să o plătească subscriptorul pentru a deveni proprietarul unui titlu. Dacă emisiunea are un 
caracter internaţional, preţul de emisiune poate fi exprimat într-o monedă străină. 

Când preţul de emisiune este egal cu valoarea nominală, obligaţiunea se emite la paritate (ad 
pari). Când este inferior acesteia, titlul s-a emis sub paritate, iar diferenţa este numită primă de emisiune 
(oferită subscriptorului). Preţul de emisiune poate fi şi mai mare decât valoarea nominală (supra 
pari),situaţie rar întâlnită. Subscriptorul plăteşte titlul mai scump, dar beneficiază în acest caz de o rată a 
dobânzii nominale superioară celei medii înregistrate pe piaţa obligatară. Data emisiunii este data 
lansării efective a împrumutului şi corespunde în general momentului publicării emisiunii în Monitorul 
Oficial. 

Durata împrumutului obligatar reprezintă intervalul de timp cuprins între momentul emisiunii 
titlurilor şi cel prevăzut pentru amortizarea ultimei obligaţiuni. 

Durata medie de viaţă a obligaţiunii desemnează perioada medie de imobilizare a fondurilor unui 
investitor, dacă acesta păstrează obligaţiunea până la scadenţă. 

Scadenţa obligaţiunii este reprezentată de data prevăzută în contractul de emisiune pentru plata 
ultimei rate scadente de capital. La momentul respectiv, emitentul rambursează împrumutul, retrăgând 
obligaţiunile din circulaţie şi răscumpărându-le de regulă la un preţ egal cu valoarea lor nominală. Preţul 
de rambursare poate fi şi mai mare decât valoarea nominală, incluzând şi o primă de rambursare.  De 
asemenea, el poate fi indexat în funcţie de evoluţia preţului aurului, a indicilor bursieri etc. 

Un alt element definitoriu pentru o serie de obligaţiuni şi care trebuie precizat în prospectul de 
emisiune este modul de rambursare al împrumutului. Cea mai răspândită modalitate este amortizarea în 
totalitate la scadenţă (in fine).In acest caz toate titlurile sunt rambursate o singură dată la o scadenţă 
unică. 

O altă metodă ce poate fi utilizată este tragerea la sorţi. Ea este folosită pentru amortizarea în 
serii egale sau anuităţi constante. Dematerializarea obligaţiunilor a făcut dificilă aplicarea acestei 
proceduri. De asemenea, această metodă presupune pentru investitori un risc de rambursare crescut, în 
situaţia în care obligaţiunile cotează pe piaţă la un preţ superior valorii nominale, la momentul tragerii la 
sorţi. 

Există şi soluţii intermediare, cum ar fi obligaţiunile cu „fereastră”. Acestea sunt rambursabile la 
cererea deţinătorului sau emitentului la un preţ stabilit anticipat. 

De asemenea, emitentul poate introduce o clauză de rambursare anticipată, care îi dă dreptul 
după un interval de timp determinat să amortizeze împrumutul înainte de scadenţa cuvenită, devenind 
cumpărător pentru propriile titluri. Existenţa acestei clauze prezintă avantajul că permite susţinerea 
cursului obligaţiunilor în bursă, dar presupune pentru investitor un risc de rambursare considerabil. 

O mărime esenţială pentru orice investitor în obligaţiuni este rata nominală a dobânzii (rata 
facială). Ea se aplică la valoarea nominală pentru a se calcula cuponul, adică suma cuvenită cu titlu de 
dobândă obligatarului. Rata poate fi una fixă, adică nu se modifică pe durata de viaţă a obligaţiunii, sau 
variabilă, în funcţie de un indice de referinţă sau de beneficiul ori cifra de afaceri a emitentului (mai rar). 
Cupoanele sunt plătite de regulă anual, dar  în cazul obligaţiunilor cu dobândă variabilă, frecvenţa 
plăţilor este de regulă egală cu cea a ajustării ratei. 

Rata nominală a dobânzii nu ţine cont de primele de emisiune sau de cele de rambursare. De 
aceea, în prospectul de emisiune figurează şi o altă rată: cea de randament actuarial, care integrează toţi 
parametrii ce afectuează randamentul titlurilor. Este o rată ce caracterizează doar obligaţiunile cu rată 
fixă a dobânzii neindexabilă. Este calculată la momentul emisiunii presupunând că obligatarul păstrează 



 

titlul până la scadenţă şi că reinvesteşte cupoanele primite pe parcursul vieţii împrumutului la aceeaşi 
rată a dobânzii. Reprezintă un criteriu de comparaţie între obligaţiunile cu dobândă fixă. 

La sfârşitul vieţii împrumutului sau dacă titlurile sunt revândute înainte de scadenţă se poate 
calcula randamentul înregistrat. Pentru compararea randamentului obligaţiunilor cu dobândă variabilă, 
când au aceeaşi rată de referinţă se utilizează marja actuarială, care măsoară diferenţa între rata 
obligaţiunii şi cea de referinţă. 

 
 Categorii de obligaţiuni 
Un criteriu de clasificare des utilizat în delimitarea diferitelor tipuri de obligaţiuni îl reprezintă 

modul de rambursare al acestora. Aşa cum am arătat deja, cea mai răspândită modalitate folosită în 
prezent este amortizarea în totalitate la scadenţă. Specific acesteia este faptul că toate titlurile sunt 
rambursate o singură dată la scadenţă. Înainte de generalizarea dematerializării titlurilor financiare se 
utiliza frecvent practica anuităţilor constante. Emitentul vărsa în fiecare an aceeaşi sumă, ce includea 
atât dobânda cât şi amortismentul. Se mai poate recurge şi la amortizarea prin tranşe anuale egale,ce 
presupune rambursarea capitalului împrumutat în rate identice conform unui tabel de amortizare publicat 
în prospectul de emisiune. De asemenea, se mai poate folosi şi metoda tragerii la sorţi, pentru a desemna 
care obligaţiuni sunt rambursate în anul respectiv. Obligaţiunile se pot clasifica şi în funcţie de emitent. 
Se pot distinge obligaţiuni de stat, ale sectorului public, precum şi ale sectorului privat. 

O altă clasificare ţine cont de rata dobânzii obligaţiunii. Astfel, obligaţiunile cu rată fixă au fost 
mult timp singurele  existente, dar cursul lor fiind sensibil la variaţiile ratei dobânzii pe piaţă, au apărut 
obligaţiunile cu dobândă variabilă. 

În timp, pentru a face mai suplă gestionarea portofoliilor de valori mobiliare, cât şi pentru a 
răspunde unor nevoi specifice ale emitenţilor, au apărut noi tipuri de obligaţiuni, având caracteristici 
particulare. Menţionăm doar câteva dintre acestea: obligaţiunile schimbabile (de exemplu, cu dobândă 
fixă contra dobândă variabilă), prelungibile (la o rată a cuponului stabilită sau nu anticipat), reânnoibile 
(în curs de dispariţie), cu cupon unic (dobânda este vărsată o singură dată, la rambursarea titlului), cu 
cupon 0 (cupoanele sunt înlocuite cu o primă de rambursare), cu plată parţială (vărsarea preţului de 
emisiune se face eşalonat în timp), funciare (emise de către societăţile de credit ipotecar) etc.9 

Au fost create de asemenea titluri hibride, care prezintă caracteristici comune obligaţiunilor şi 
acţiunilor. Titlurile participative, titlurile subordonate, obligaţiunile convertibile în acţiuni, obligaţiunile 
rambursabile în acţiuni sunt cele mai cunoscute. 

La obligaţiuni se pot ataşa alte titluri: există astfel obligaţiuni cu bonuri de subscriere în 
obligaţiuni sau acţiuni, obligaţiuni cu bonuri de schimb, titluri subordonate cu bonuri de subscriere în 
obligaţiuni rambursabile în acţiuni etc. 

Obiectivul creării acestora este de a permite micilor investitori să-şi construiască portofolii 
diversificate, atrăgându-i către piaţa bursieră şi produsele acesteia. 

În ceea ce ne priveşte vom prezenta în continuare caracteristicile câtorva categorii de obligaţiuni 
ce concentrează majoritatea tranzacţiilor de pe piaţa obligatară. 

a. Obligaţiunile cu dobândă fixă 
Sunt titluri de creanţă care au un randament cunoscut dinainte, fiind rambursabile după un 

calendar precis şi stabilit anticipat. Se cunosc în avans şi cu certitudine fluxurile financiare (cupon şi 
rambursare) pe care le generează titlul, acestea fiind determinate iniţial şi rămânând neschimbate până la 
scadenţă. 

                                                
 

9 vezi Jacquillat,B., Solnik,B., Les marches financiers. Gestion de portofeuilles et de risques. 



 

Acest fapt face posibilă calcularea randamentului curent al obligaţiunii, ca raport între cupon şi 
cursul titlului. Dacă investitorul doreşte să păstreze titlul până la scadenţă, trebuie să ţină de asemenea 
cont de prima de rambursare, adică de diferenţa dintre valoarea nominală mai mică şi valoarea de 
rambursare a obligaţiunii. Trebuie de asemenea să ţină seama de faptul că va reinvesti cupoanele primite 
la o rată a dobânzii ce nu poate fi cunoscută în avans. 

Riscul de a nu fi rambursat sau de a nu primi la data prevăzută cuponul, este în general redus la 
acest tip de obligaţiuni. 

Instituţii specializate – agenţii de rating, evaluează riscul asociat emitenţilor. În consecinţă, 
societăţile cu un rating slab vor propune randamente superioare mediei pieţei şi vor atrage investitorii 
care doresc să-şi „umfle” rentabilitatea portofoliilor. Acest fenomen rămâne unul marginal în Europa, el 
fiind caracteristic S.U.A., unde piaţa „junk-bonds” (obligaţiuni murdare), a obligaţiunilor cu risc înalt se 
ridică la 100 miliarde de USD.10 

Investitorii care au aversiune faţă de risc se orientează în general către obligaţiunile de stat sau 
garantate de acesta. În ceea ce priveşte riscul de lichiditate, acesta este specific tuturor obligaţiunilor. Nu 
este întotdeauna posibilă revanzarea titlului atunci când nu se doreşte a se aştepta scadenţa. Cotarea nu 
este întotdeauna suficientă pentru a asigura lichiditatea obligaţiunilor. Cu cât numărul de titluri deţinute 
este mai mic, cu atât tranzacţiile cu acestea sunt mai puţin frecvente. Obligaţiunile ce randament înalt, 
subscrise de către investitori instituţionali puţini, înregistrează astfel o lipsă de lichiditate. Obligaţiunile 
cu dobândă fixă sunt expuse şi riscului de dobândă. Astfel, un investitor care a cumpărat o obligaţiune 
de 1000 de euro cu o durată de viaţă de şase ani şi o rată a cuponului fixă de 4% pe an va ieşi în pierdere 
dacă peste doi ani rata dobânzii urcă, spre exemplu, la 6% pe an. De aici, o lipsă de câştig dacă păstrează 
obligaţiunea sau o pierdere de capital dacă vrea să o revândă. 

Pentru a contracara acest fenomen, se poate recurge la emiterea de obligaţiuni cu bonuri de 
schimb.11Acestea permit, într-o perioadă stabilită anticipat, schimbarea obligaţiunilor cu dobândă fixă 
din împrumutul iniţial, cu obligaţiuni cu dobândă variabilă emise pe parcursul valabilităţii bonului. 
Bonurile sunt detaşabile de obligaţiunea respectivă şi pot cota separat de aceasta. În acest fel este 
posibilă asigurarea unei protecţii împotriva efectelor creşterii ratei dobânzii pe piaţă. 

Invers, obligaţiunile cu bonuri de subscriere în obligaţiuni permit subscriptorului să mizeze pe 
scăderea dobânzilor. Fiecărei obligaţiuni îi este ataşat un bon ce dă dreptul de a subscrie, într-o perioadă 
dată şi la un preţ convenit în avans, o altă obligaţiune având în general aceleaşi caracteristici ca şi prima. 
În contrapartidă, ratele dobânzii care sunt oferite investitorilor sunt mai scăzute decât cele ale unei 
obligaţiuni clasice. 

În ceea ce priveşte obligaţiunile cu cupon 0, cumpărătorul acestora nu primeşte cuponul pe 
parcursul duratei împrumutului. Aceasta nu înseamnă că este un împrumut gratuit, deoarece obligaţiunea 
este emisă la un preţ mult superior valorii sale nominale. Diferenţa dintre preţul de emisiune şi valoarea 
nominală, primită la momentul rambursării, reprezintă suma pe care obligatarul ar fi primit-o dacă ar fi 
încasat dobândă. Subscriind astfel de titluri investitorul elimină incertitudinea legată de rata de 
reinvestire a cupoanelor. 

Obligaţiunile cu cupon 0 pot fi create şi plecând de la obligaţiuni clasice, prin dezmembrarea 
acestora. Obligaţiunea iniţială este transformată într-un titlu ce reprezintă valoarea nominală la care se 
adaugă o serie de certificate de cupoane rămase de primit. 

 
b. Obligaţiunile cu dobândă variabilă 
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Obligaţiunile au fost definite mult timp ca valori mobiliare cu venit fix, spre deosebire de acţiuni, 
socotite exemplul cel mai potrivit de titluri cu venit variabil. 

Obligaţiunile cu dobândă variabilă, apărute în anii 70, sunt caracterizate ca şi celelalte 
obligaţiuni prin modul de rambursare, garanţiile acordate, opţiunile posibile, dar şi printr-o rată a 
dobânzii incertă la data emisiunii. Există două categorii de astfel de titluri: obligaţiuni cu dobândă 
revizuibilă şi obligaţiuni cu dobândă medie. 

Cele cu dobândă revizuibilă sau flotantă se caracterizează printr-un cupon ce depinde de evoluţia 
ratei de referinţă, pe o perioadă care precede prima zi , începând cu cea în care dobânda începe să curgă. 
Cum această evoluţie este una cunoscută, cuponul este şi el ştiut în avans. 

Obligaţiunile cu dobândă medie se caracterizează printr-un cupon determinat de evoluţia ratei de 
referinţă pe parcursul perioadei de dobândă, neputând fi deci cunoscut dinainte. 

Ratele de referinţă folosite la ajustarea mărimii cuponului pot proveni de pe piaţa obligatară, 
fiind în general legate de împrumuturile de stat sau ale sectorului public. Totuşi, piaţa monetară este cea 
care furnizează cele mai multe rate de referinţă. Spre exemplificare, în zona euro se folosesc cu 
predilecţie următoarele rate de referinţă: 

- rata europeană medie ponderată (EONIA), care este media ratelor (ponderată cu mărimea 
tranzacţiilor) împrumuturilor la 24 de ore, precticate între principalii operatori din zona euro. Aceasta 
este calculată de către Banca Centrală Europeană în fiecare zi; 

- rata medie lunară a pieţei monetare (T4M) care este egală cu media aritmetică lunară a EONIA; 
- rata interbancară în euro (EURIBOR) care este rata medie a dobânzii interbancare oferită de 

depozitele cu termen între 1 şi 12 luni; 
- rata anuală monetară, care este rata de randament a unui plasament pe 12 luni la T4M, avînd 

capitalizarea lunară a dobânzii. 
În ceea ce priveşte obligaţiunile externe, acestea sunt cel mai frecvent indexate în funcţie de 

evoluţia L.I.B.O.R.(London Interbank Offered Rate), adică rata dobânzii la depozitele în eurodolari 
practicată pe piaţa interbancară de la Londra.12 

La fel ca şi obligaţiunile cu dobândă fixă, cele cu dobândă variabilă sunt caracterizate de un risc 
de „semnătură” legat de falimentul emitentului, un risc de lichiditate – dacă nu se poate vinde titlul pe 
piaţa secundară, precum şi un risc valutar, în cazul unei obligaţiuni externe la care moneda de referinţă 
se depreciază. 

Societăţile comerciale pot beneficia de avantaje multiple emiţând obligaţiuni cu dobândă 
variabilă. Acestea le permit să se îndatoreze pe termen lung profitând de o eventuală scădere a 
dobânzilor. De asemenea, este posibilă o neutilizare temporară a capitalului împrumutat, fără un cost 
suplimentar pentru că fondurile pot fi replasate pe piaţa monetară la o rată a dobânzii apropiată de cea 
plătită de întreprinderea emitentă. 

Pentru cei care economisesc, dacă dobânzile sunt scăzute, iar tendinţa este una de creştere a 
acestora, obligaţiunile de acest tip le permit să evite efectele scăderii bursiere a cursurilor şi pierderea de 
câştig din cupoane, ce afectează deţinătorii de obligaţiuni cu venit fix. 

În schimb, practica a arătat că în perioadele în care tendinţa este una de scădere a dobânzilor, 
obligaţiunile cu rată variabilă nu sunt căutate, fiind preferate de către investitori derivatele financiare. 

 
c. Obligaţiunile convertibile 

Obligaţiunile convertibile în acţiuni sunt titluri care dau dreptul de a obţine prin conversie acţiuni 
ale societăţii emitente. Ele au apărut în secolul al XIX-lea în S.U.A. pentru a finanţa construcţia de căi 
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ferate. Sunt deseori confundate cu obligaţiunile rambursabile în acţiuni. Acestea din urmă nu oferă 
posibilitatea investitorilor de a fi rambursate în numerar. Ele se identifică cel mai adesea cu acţiunile cu 
supradividend, deoarece cupoanele vărsate sunt superioare dividendelor primite de acţionari, iar în 
bilanţul emitentului sunt asimilate cvasifondurilor proprii. 

O obligaţiune convertibilă prezintă în general caracteristici identice cu obligaţiunile clasice: 
valoare nominală, preţ de emisiune, scadenţă, preţ de rambursare şi cupon. Aceste obligaţiuni 
convertibile se emit în general la paritate, la un preţ totdeauna superior valorii nominale a acţiunilor 
respective. În schimb, preţul de rambursare este cel mai adesea superior valorii nominale, diferenţa 
constituind-o prima de rambursare. 

Obligaţiunile convertibile prezintă de asemenea o serie de elemente specifice legate de 
capacitatea de conversie. Astfel, raportul de conversie ne arată numărul de acţiuni pe care obligatarul le 
va obţine pentru o obligaţiune (cel mai des 1 la 1). 

Obligaţiunile pot fi convertite pe parcursul uneia sau mai multor perioade determinate în 
prospectul de emisiune sau pot fi convertibile în orice moment (rar), în acest caz emitentul prevăzând de 
obicei şi o clauză de rambursare anticipată. 

Prima de conversie exprimată în % din preţul acţiunilor, se calculează astfel:13 
cursul obligaţiunii convertibile – cursul acţiunii  . 
                 cursul acţiunii 
Cursul acţiunii corespunde unei medii stabilite pe o perioadă de cel puţin o lună înainte de 

emisiune. 
 

9.1.2. Acţiunile 
După anii 80, finanţarea întreprinderilor pe baza capitalurilor proprii a căpătat o nouă amploare, 

intensificându-se emiterea de titluri de proprietate (acţiuni şi titluri asimilate acestora). 
Părţile sociale şi acţiunile sunt titluri de proprietate remise asociaţilor unei întreprinderi în 

schimbul aportului lor. Spre deosebire de părţile sociale, acţiunile sunt negociabile. Această 
caracteristică permite emitenţilor, în anumite condiţii, apelul la economiile publice. Acţiunile se pot 
emite doar de către societăţile anonime şi de către cele în comandită pe acţiuni. Marile întreprinderi, care 
au nevoi financiare importante şi care nu pot fi asigurate de un cerc restrâns de persoane, optează în 
general ca şi formă juridică de organizare pentru statutul de societate anonimă pe acţiuni. Aceasta 
permite investitorilor ca în schimbul aportului lor să primească acţiuni, negociabile liber, limitând 
responsabilitatea lor materială la sumele aduse. 

Acţiunile conferă deţinătorilor calitatea de asociaţi. Sunt incluse în rândul valorilor cu venit 
variabil, deoarece acţionarul are dreptul la dividend, dar nu şi certitudinea că-l va primi sau cu privire la 
mărimea acestuia. În definitiv, el este asociat la destinul societăţii respective. 

Acţiunile trebuie să aibă o valoare nominală determinată (în România, minim 1000 de lei), la 
care se limitează responsabilitatea acţionarului ca asociat la societate. 

Emitenţii pot, în funcţie de interes, să modifice în timp valoarea nominală a acţiunilor, fie în 
sensul scăderii acesteia prin divizare, fie al creşterii ei prin apreciere. 

O societate poate emite mai multe clase de acţiuni. Toate titlurile ce fac parte dintr-o astfel de 
clasă trebuie aă aibă aceeaşi valoare nominală şi să confere deţinătorilor aceleaşi drepturi. 
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 Categorii de acţiuni 
Natura aportului adus de către asociaţi este un prim criteriu care permite delimitarea acţiunilor în 

de numerar şi de aport.  
O acţiune de numerar este una la care suma este vărsată în numerar (pe parcursul creării 

societăţii sau a unei majorări de capital, prin subscriere de noi titluri) sau care este emisă şi repartizată 
gratuit acţionarilor cu ocazia încorporării unei părţi din rezerve în capitalul social, ori cu prilejul unei 
conversii de creanţe. 

Acţiunile de aport reprezintă contrapartida aportului în natură adus de către investitori (brevete, 
mărci, fond de comerţ, terenuri etc.). Ele se emit la crearea întreprinderii, iar acest demers necesită o 
evaluare exactă a mărimii contribuţiei fiecărui acţionar, pentru a contracara tentativele de supraevaluare. 

Din raţiuni de protecţie a intereselor acţionarilor, în general, se prevede în statutul şi contractul 
de societate al emitentului că acţiunile de aport nu sunt liber transferabile imediat după emiterea lor, ca 
şi cele de numerar (pot fi înstrăinate doar după un interval de timp de până la doi ani de la momentul 
emiterii)15  

Forma titlurilor face posibilă o altă clasificare a acţiunilor. Deşi în ultimele două decenii, în 
principalele ţări dezvoltate s-a generalizat dematerializarea, totuşi distincţia între titlurile la purtător şi 
cele nominative există în continuare, chiar dacă ea se referă doar la organismul desemnat să ţină 
evidenţa acţionarilor. Acţiunile la purtător sunt gestionate de către intermediari financiari abilitaţi. Sunt 
mai numeroase, fiind preferate de către emitenţi datorită uşurinţei cu care se negociază. Drepturile 
titularilor sunt încorporate în titlu, pe când la acţiunile nominative, drepturile sunt evidenţiate într-un 
registru. Acţiunile nominative pot fi gestionate de către societăţile emitente, iar această formă este 
obligatorie pentru societăţile necotate. În anul 1987, în ţări precum Franţa sau Belgia, au apărut aşa-
numitele titluri la purtător identificabile. Acestea se pot schimba rapid ca orice titlu la purtător, 
permiţând însă emitentului să cunoască acţionarii, facilitând stabilirea de relaţii privilegiate cu aceştia.16  

În funcţie de drepturile conferite deţinătorilor, distingem acţiuni ordinare şi privilegiate. 
Cele dintâi oferă posesorilor o serie de drepturi consacrate precum cele la vot, la informare, de a 

participa la beneficii, de preempţiune, de a participa la lichidarea societăţii etc.17 
Acţiunile privilegiate aduc deţinătorilor anumite avantaje în raport cu cele ordinare (dividende 

mai mari, drept de vot dublu etc.) permiţând recompensarea membrilor fondatori sau a acţionarilor 
fideli. 

În rândul acestei categorii de titluri se întâlnesc des aşa numitele acţiuni de preferinţă, care oferă 
deţinătorilor un regim privilegiat faţă de cele ordinare în ceea ce priveşte participarea la beneficii. 

Astfel, statutul societăţii poate de exemplu prevede pentru ele un dividend statutar mai mare 
decât în cazul acţiunilor comune, un dividend cumulativ, un dividend suplimentar (supradividend) etc. 

O altă categorie de acţiuni privilegiate o constituie cele cu dividend prioritar. Posesorii lor 
renunţă la dreptul la vot în adunarea generală a emitentului în schimbul primirii cu prioritate a unui 
dividend minim garantat, înainte de orice afectare a profitului. Se recomandă ca ponderea acestor titluri 
să nu depăşească 25% din capitalul social al emitentului. Ele permit o creştere a capitalului fără ca 
acţionarii cu vechime în firmă să-şi vadă controlul lor asupra acesteia diluat. 

Aceste acţiuni se bucură de un real succes în special în S.U.A. şi în Marea Britanie. 
Un alt tip de acţiuni privilegiate îl reprezintă cele cu drept de vot plural. Sunt acordate 

acţionarilor fideli şi prezintă în raport cu acţiunile ordinare un drept de vot multiplu (dublu, de exemplu). 
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O categorie aparte de acţiuni o reprezintă certificatele de investiţii. Ele rezultă din desmembrarea 
unei acţiuni într-un drept de vot cotat separat, oferit vechilor acţionari şi certificatul de investiţii, pe de 
altă parte. Sunt deci acţiuni fără drept la vot, emise iniţial de societăţile de stat cu scopul de a face apel 
la economiile populaţiei şi firmelor fără a pierde controlul asupra întreprinderii. În prezent astfel de 
titluri nu se mai emit. Au existat şi societăţi private care au pus în circulaţie astfel de certificate. Acest 
fapt le-a permis să-şi sporească nivelul fondurilor proprii fără a da drept de vot subscriptorilor, ceea ce a 
redus vulnerabilitatea firmei în faţa unor oferte publice de cumpărare ostile. 

O serie de specialişti includ în rândul titlurilor asimilate acţiunilor şi aşa-numitele „părţi”.18 
Acestea sunt titluri fără valoare nominală, create în general pentru a remunera serviciile aduse firmei, 
brevetele de invenţie sau alte bunuri necorporale greu de evaluat în bani. Dacă titlul este remis gratuit în 
momentul înfiinţării societăţii se numeşte parte a fondatorilor. Dacă este emis pe parcursul duratei de 
viaţă a firmei se numeşte parte beneficiară. Aceste titluri care sunt în afara capitalului social conferă 
deţinătorilor calitatea de semi-asociaţi, aceştia având dreptul la o fracţiune din beneficiu. 

În anii 90 au apărut „certificatele de valoare garantată”. Ele au menirea de a proteja deţinătorii în 
proporţii limitate, de scăderea cursului acţiunilor pe care le posedă. Cotează separat de acţiuni şi cursul 
lor evoluează în contrasens cu al acestora. Au o durată de viaţă limitată şi sunt în general utilizate în 
cursul derulării unei oferte publice de schimb pentru a garanta participanţilor valoarea acţiunilor ce le 
vor primi. 
 

9.2.Produsele financiare derivate şi sintetice 
 
Pe piaţa derivatelor se negociază la termen contracte a căror valoare depinde de preţul unui alt 

activ (financiar sau corporal) numit şi activ-suport. Dezvoltarea pieţelor de produse derivate în ultimele 
trei decenii se explică prin nevoia crescândă de a se asigura o protecţie împotriva fluctuaţiei preţurilor, 
fie că este vorba de piaţa materiilor prime, a schimburilor valutare, de ratele dobânzilor sau de valori 
mobiliare. În afară de operaţiunile de acoperire (hedging), derivatele sunt utilizate de asemenea pentru 
arbitraje sau speculaţii. Pieţele de derivate pot fi studiate în funcţie de marile tipuri de contracte ce 
constituie obiectul lor de activitate (în la termen şi condiţionale) sau de organizarea lor (în pieţe 
organizate şi OTC sau “la ghişeu”). 

Piaţa contractelor la termen cu caracter ferm (de tip “futures”), nu este o invenţie a secolului al 
XX-lea. În Antichitate se practicau cumpărări şi vânzări la termen pentru produse agricole. De 
asemenea, în secolul al XVII-lea, în Olanda exista o piaţă a opţiunilor cu bulbi de lalele.24 Primele pieţe 
moderne au apărut în S.U.A. în secolul al XIX-lea (după 1860) la Chicago. Era vorba de contracte la 
termen pe grâu şi animale 

Piaţa la termen de produse financiare derivate a apărut în anii 70 în S.U.A. Un contract futures de 
acest tip poate fi definit ca un angajament standardizat de a cumpăra sau vinde, indiferent în ce ordine, 
un anumit aactiv monetar sau financiar, la o dată viitoare şi la un preţ stabilit în momentul încheierii 
tranzacţiei. Iniţial s-au negociat contracte futures pe devize, au urmat apoi cele pe rata dobânzii şi pe 
indici bursieri. În prezent se folosesc şi alţi indici ca suport pentru contractele la termen, precum: indici 
ai costului vieţii, ai activităţii de construcţii imobiliare etc. 

Indiferent de activul suport, contractul futures implică fixarea în prealabil a următoarelor 
elemente: 

- preţul; 
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- scadenţa; 
- cantitatea ce trebuie livrată; 
- calitatea activului de la baza contractului. 
De asemenea, mărimea contractului şi data livrării sunt standardizate. La scadenţă, contractele 

futures pot fi lichidate în numerar sau prin livrarea activului de la baza contractului. Contractele care 
sunt lichidate în numerar presupun eliberarea sumelor în ziua scadenţei, reflectând diferenţa dintre preţul 
futures iniţial şi preţul activului suport de la baza contractului înregistrat în ziua scadenţei. 

Indiferent care este motivaţia care a stat la baza tranzacţionării pe piaţa futures (hedging, 
speculaţie sau arbitraj), se deschide o poziţie „long”, adică se cumpără un contract futures atunci când 
operatorul estimează o creştere viitoare a preţurilor futures. O poziţie „short”, de vânzare a unui contract 
futures, este deschisă când iniţiatorul este expus scăderii preţului activului respectiv. 

Cumpărătorul nu va înregistra profit atâta timp cât preţurile nu vor urca peste nivelul preţului de 
cumpărare a contractului. Similar, poziţiile short aduc un beneficiu operatorului doar dacă preţurile 
futures urmează un trend descendent. 

A doua mare categorie de contracte care se negociază pe piaţa derivatelor financiare este 
reprezentată de opţiunile negociabile. 

Primele contracte de opţiuni au fost negociate în 1973 la Chicago, urmând Londra şi Amsterdam 
în 1978. La început au fost propuse opţiuni având ca şi activ suport valorile mobiliare. Începând cu anii 
80, au apărut şi opţiuni asupra aurului, devizelor, contractelor futures, indicilor bursieri, materiilor prime 
etc. Spre deosebire de contractele futures, opţiunile nu sunt angajamente ferme şi definitive. 

Opţiunea conferă deţinătorului ei dreptul, dar nu şi obligaţia, de a cumpăra sau de a vinde un 
activ suport. Acesta poate fi reprezentat de o valoare mobiliară, o rată a dobânzii, o rată de schimb, o 
materie primă, un alt activ financiar etc. Poate fi reprezentat de asemenea, de un suport nematerial – de 
exemplu, un indice al preţurilor de consum. 

În funcţie de drepturile cuvenite operatorilor care acţionează pe această piaţă, contractele de 
opţiuni pot fi: de cumpărare (call) şi de vânzare (put). 

O call dă dreptul cumpărătorului ei să achiziţioneze un număr determinat de unităţi ale activului 
suport, la un preţ fixat (preţ de exerciţiu – strike price) şi până la o dată precizată (data scadenţei – strike 
date). 

O put oferă cumpărătorului ei dreptul de a vinde un anumit număr de unităţi ale activului suport, 
la un preţ determinat şi până la o dată prestabilită. 

În toate cazurile vânzătorul contractului este subordonat deciziei cumpărătorului acesteia, cel din 
urmă exercită opţiunea doar dacă este interesat. Dreptul cumpărătorului de a alege modul de executare al 
contractului este plătit prin vărsarea unei prime (premium) vânzătorului, la data încheierii contractului. 
Negociabilitatea opţiunilor are la bază caracterul standardizat al contractelor, care priveşte următoarele 
elemente: 

- tipul opţiunii ( call sau put); 
- mărimea acesteia (cantitatea de active, suport); 
- preţul de exercitare; 
- durata opţiunii (scadenţă de 3 până la 9 luni). 
Precizăm că în anii 90 au apărut şi aşa-numitele „opţiuni lungi”, cu scadenţe de până la 2 ani.25 
Ceea ce se negociază este nu preţul de exercitare, ci mărimea primei. În funcţie de momentul la 

care pot fi exercitate, opţiunile se împart în următoarele categorii: 
- europene, care pot fi exercitate doar la o dată determinată, cea a scadenţei finale; 
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- americane, care se pot exercita în orice moment până la data expirării contractului; 
- asiatice, se pot exercita oricând, dar la o valoare ce are la bază media valorii activului suport, 

calculată la momentul exercitării opţiunii. 
Contractele se pot grupa în mai multe clase şi serii de opţiuni. Opţiunile CALL şi PUT de acelaşi 

tip, care au aceeaşi dată de expirare, fac parte din aceeaşi clasă. O serie de opţiuni reuneşte contracte din 
aceeaşi clasă care au un preţ de exercitare identic.Piaţa opţiunilor permite cumpărătorilor atât să se 
acopere împotriva riscurilor de piaţă,cât şi să profite de o evoluţie favorabilă a cursului activului suport. 
Vânzătorii pot, în cazul unei evoluţii corespunzătoare a preţurilor, să înregistreze un câştig, limitat la 
mărimea primei, fără a da curs vreunei obligaţii. 

Pieţele organizate de produse derivate se caracterizează prin: 
a) existenţa unei „case de compensaţie” care se interpune între cumpărător şi vânzător. Pentru a 

asigura siguranţa tranzacţiilor, ea cere acestora anumite garanţii financiare. Orice participant pe piaţă 
trebuie să verse un depozit de garanţie astfel dimensionat încât să acopere pierderea maxim posibilă 
dintr-o şedinţă. În fiecare seară operatorii care au înregistrat pierderi care au dus la scăderea 
disponibilului lor din contul de marjă sub un nivel minim, numit „marjă de menţinere”, trebuie să verse 
ca şi gaj sumele pe care le-au pierdut, dând curs „apelului la marjă”cerut de către casa de compensaţie. 

b) contractele negociate sunt standardizate. Cel care dă ordine de cumpărare sau de vânzare nu 
poate alege în ceea ce priveşte scadenţa, preţul de exerciţiu, tipul suportului, al  sumelor (volumului 
contractului). 

Datorită acestei standardizări şi a existenţei casei de compensaţie, lichiditatea instrumentelor 
negociate pe această piaţă este foarte mare. Pe aceste pieţe organizate se tranzacţionează atât contracte 
futures, cât şi opţiuni asupra acestor contracte la termen şi pe devize. 

Pe pieţele OTC (over the counter) sau la ghişeu, produsele derivate pot fi tranzacţionate direct 
între doi intermediari care încheie între ei un contract specific. S-au dezvoltat începând cu mijlocul 
anilor 80 când profesioniştii în administrarea investiţiilor s-au orientat către bănci pentru a obţine o 
gestionare personalizată a riscurilor portofoliilor pe care le deţin. Specificul contractelor care se încheie, 
cât şi absenta casei de compensaţie antrenează o slabă lichiditate a produselor şi o siguranţă redusă 
pentru participanţi. Acoperirea realizată pe pieţele de acest tip este mai costisitoare decât una pe o piaţă 
organizată. 

Produsele negociate pe aceste pieţe sunt: 
- F.R.A. (forward rate agreement) 
- SWAPS 
- opţiuni 
- caps and floors. 
F.R.A. este un acord asupra ratei dobânzii la termen, sub forma unui contract semnat între două 

părţi care încearcă să se protejeze contra unor variaţii de sens opus ale dobânzilor. Parametrii 
contractelor sunt următorii: valoarea nominală, rata de referinţă (ex. EURIBOR), data începerii şi durata 
contractului, rata garantată. Operaţiunea este disociată de contractarea unui împrumut sau creditare la 
scadenţă, ea putând fi realizată cu semnatarul FRA, cu un alt organism sau neîncheindu-se deloc. 
Lichidarea FRA se face prin vărsarea diferenţei de dobândă dintre rata de referinţă şi cea garantată.  

Cumpărătorul unui FRA  încearcă să se protejeze împotriva unei creşteri a dobânzilor pe termen 
scurt. Este cazul unui debitor care vrea să limiteze costul îndatorării sale. Invers, un creditor îşi va 
garanta rata unui plasament vânzând FRA (anticipează o scădere a ratei dobânzii). Ca şi instrumentele 
clasice de acoperire a riscurilor, ce au un caracter ferm, F.R.A. permite asigurarea în faţa unei evoluţii 
nefavorabile a dobânzii pe termen scurt, dar nu oferă prilejul de a beneficia de pe urma unei evoluţii 
favorabile. 



 

SWAPS sunt contracte care permit fiecărei părţi să modifice caracteristicile unei datorii sau ale 
unui plasament şi deci, să schimbe între ei riscurile. Primele SWAPS au fost cele de devize (anii 80), în 
special pentru transformarea datoriilor ţărilor în curs de dezvoltare, apoi au apărut SWAPS de dobânzi şi 
opţiuni pe SWAPS. 

SWAP de rate ale dobânzii sunt contracte prin care două părţi se angajează să schimbe fluxurile 
de dobândă ale unui capital dat, conform unei eşalonări prestabilite. Seriile de fluxuri schimbate sunt 
numite tranşe de SWAP. În general, o tranşă este o serie de dobânzi cu rată fixă, iar cealaltă, este o serie 
de dobânzi cu rată variabilă. 

Practic, la fiecare scadenţă, pentru a se evita mişcările inutile de fonduri, doar diferenţa de 
dobândă este vărsată de către partea „perdantă”. Un SWAP de dobânzi permite de obicei modificarea 
ratei unei datorii sau unui plasament 

Opţiunile de pe piaţa OTC pot fi atât pe rata dobânzii, cât şi pe devize. De exemplu, dacă o 
societate ştie că va trebui să efectueze un plasament sau să contracteze un împrumut în viitorul apropiat, 
ea poate semna un contract de opţiune cu instituţia financiară respectivă. Îşi va garanta datorită acestui 
produs adaptat cerinţelor sale, rata sa viitoare a dobânzii, având şi posibilitatea de a profita de o variaţie 
favorabilă a ratelor. 

Când o opţiune este cumpărată la o bancă separată de cea care ulterior va realiza operaţiunea de 
creditare sau plasare, exercitarea operaţiunii va consta în vărsarea unei sume reprezentând diferenţa 
dintre rata garantată şi rata de pe piaţă. Opţiunile pe diferenţa de rată a dobânzii pot fi pe termen scurt 
(simple) sau să privească perioade mai lungi (opţiuni multiple). Între ultimele, cele mai cunoscute sunt 
CAPS, FLOOR şi COLLARS. 

Un CAP permite garantarea unei rate a dobânzii având o limită maximă, pentru o sumă şi o 
perioadă fixate în avans. Este propusă persoanelor fizice în opţiunile de credit ipotecar. 

Un FLOOR reprezintă o operaţiune simetrică care permite protejarea unui plasament de o 
scădere a dobânzilor şi garantează o rată minimă prestabilită. 

Un COLLAR, adică o combinaţie între cumpărarea unei CAP şi vânzarea unei FLOOR, 
autorizează pe cel împrumutat să-şi diminueze costul acoperiri sale (încasând o primă ca vânzător de 
FLOOR). În schimb, nu poate profita de o scădere a dobânzilor, decât până la rata minimă prevăzută. 
Creditorul poate la rândul lui să cumpere FLOOR şi să vândă CAP, pentru a obţine un randament 
cuprins între cele două rate (minimă şi maximă). 

„Opţiunile la limită” permit cumpărătorului să se protejeze de variaţia cursului unui activ suport 
pe un interval dat. Ele sunt mai puţin costisitoare decât opţiunile tradiţionale, iar cele mai răspândite sunt 
următoarele: 

-„Cap up and out”- permite cumpărătorului ei, care s-a împrumutat, să se acopere contra unei 
creşteri a ratei dobânzii pe un interval dat. Peste acesta, garanţia dispare. 

-„Cap up and in” – invers, se activează pornind de la o anumită limită, sub care cel împrumutat 
rămâne expus unei creşteri a ratelor dobânzii. 

-„floor down and out” – permite cumpărătorului, un creditor, să se protejeze de o scădere a 
dobânzii pe un interval dat. 

-„floor down and in” – protejează invers, de scăderea ratelor începând cu o anumită limită. 
Opţiunile de generaţia a doua sunt mai recente decât opţiunile clasice şi se tranzacţionează doar 

pe piaţa OTC. Există practic atâtea variante câte bănci, cele mai răspândite fiind: 
- opţiunile „bermudas” – sunt exercitabile la un anumit număr de date punctuale, determinate în 

avans. Aşa cum insulele Bermude sunt situate în mijlocul Oceanului Atlantic, ele se interpun între 
opţiunile europene şi cele americane. 



 

- opţiunile „lookback” – numite şi cu retrovizor ,permit cumpărătorului să profite de cursul spot 
cel mai favorabil al activului suport înregistrat pe parcursul duratei de viaţă a opţiunii. 

- opţiunile „cu barieră” – sunt însoţite de un curs limită. Cele cu barieră activantă se nasc doar 
când bariera este atinsă pe parcursul duratei lor. Cele cu barieră dezactivantă există din momentul creării 
lor, dar pot dispare definitiv dacă este atins un anumit nivel al cursurilor. 

Opţiunile de a treia generaţie – caracteristica generală a celor mai recente opţiuni este căutarea 
unei ameliorări a raportului cost-risc în cadrul gestionării riscului valutar. Aceste opţiuni, disponibile 
doar pe piaţa OTC, vizează în special diminuarea primei de plătit de către cumpărător. 

Opţiunile „baskets”  iau în considerare mai multe devize, evitând astfel cumpărarea sau vânzarea 
unui ansamblu de opţiuni, fiecare pe o monedă anume. 

 
CAPITOLUL 10. TRANZACŢIILE BURSIERE 
 
10.1. Tipuri de operaţiuni bursiere şi comportamentul investitorilor 

 
Operaţiunile financiare derulate în bursă au la bază trei motivaţii diferite, dar complementare: 
- încasarea remuneraţiei aferente unui plasament: dividende în cazul acţiunilor, dobânzi la 

obligaţiuni etc.; 
- achiziţionarea unui număr suficient de acţiuni pentru a putea interveni în gestionarea unei 

societăţi, pentru a o controla; 
- realizarea de plus-valoare din vânzarea de titluri financiare, devize sau alte produse bursiere, la 

un curs mai mare decât cel de cumpărare. Simetric, un operator poate încerca să evite devalorizarea 
activelor pe care le deţine în portofoliu, în ipoteza unei scăderi a cursurilor. 

În funcţie de motivaţiile prezentate, dar şi de obiectul lor, tranzacţiile bursiere se pot împărţi în 
următoarele categorii: 

a) operaţii cu titluri 
Operaţiunile de acest tip, dacă se desfăşoară în pieţe bursiere organizate, au ca şi obiect, de 

regulă, cele mai lichide acţiuni, iar dintre obligaţiuni, pe cele convertibile în acţiuni. 
b) operaţiunile cu produse financiare derivate 
Pe aceste pieţe se cumpără sau se vând la termen contracte futures pe rata dobânzii sau asupra 

unui lot virtual de obligaţiuni, valoarea acestor produse variind invers proporţional comparativ cu 
evoluţia ratei dobânzii. Sunt propuse şi contracte futures pe indici bursieri sau pe devize. Pieţele de 
opţiuni permit şi ele a se cumpăra (nu a se negocia) dreptul de a vinde sau de a cumpăra contracte 
futures asupra acţiunilor unor mari societăţi sau indici bursieri sau având ca şi activ suport devize ori 
rate ale dobânzii etc. 

Piaţa la termen constituie un mijloc pentru investitori de a se apăra contra fluctuaţiilor de curs, 
realizând în acelaşi timp o achiziţie la vedere şi o vânzare la termen, care se compensează reciproc. 

La fel, produsele derivate pot servi ca acoperire în faţa riscurilor. Astfel, deţinătorul unor active 
financiare care se teme de o devalorizare a acestora, poate vinde la termen contracte futures asupra 
acestora sau cumpăra opţiuni de vânzare avându-le activ suport. 

Având un rol de asigurare, aceste operaţiuni protejează operatorii, în schimbul unui cost limitat şi 
rezonabil, împotriva unor evoluţii aleatoare, care pot avea consecinţe grave. 

În acest context, în funcţie de atitudinea investitorului fată de risc, putem distinge scopul urmărit 
de către acesta, atunci când iniţiază o tranzacţie în bursă: 

- efectuarea unui plasament propriu-zis, care presupune vânzarea sau cumpărarea efectivă a 
titlurilor ce fac obiectul operaţiunii, la vedere sau la termen, pe una sau mai multe pieţe bursiere; 



 

- acoperirea în faţa riscurilor (de preţ, de dobândă, de schimb etc.), care pot afecta rezultatul unei 
investiţii în bursă; 

- exploatarea diferenţelor de preţ, ce pot apare în timp şi spaţiu, în cazul activelor cotate. 
 
10.2. Tranzacţiile la vedere 
 
 Sunt o categorie de operaţiuni desfăşurate atât în bursele americane (cash delivery), cât şi în cele 

de tip european (au comptant), care au ca şi trăsătură definitorie faptul că momentul încheierii 
tranzacţirei este legat direct în timp de cel al livrării şi plăţii titlurilor ce fac obiectul contractului de 
vânzare-cumpărare. 

 Aceasta înseamnă că, pe de o parte, vânzătorul se găseşte în posesia valorilor mobiliare pe care 
doreşte să le înstrăineze, acestea fiind imobilizate şi remise imediat reprezentantului cumpărătorului, iar 
pe de altă parte, acesta din urmă, virează contravaloarea titlurilor în contul celui dintâi, imediat se 
contractul a fost perfectat. 

Prin urmare, tranzacţiile de acest fel nu se pot efectua decât având la bază o acoperire integrală în 
bani sau titluri a ordinelor de cumpărare, respectiv de vânzare date de către investitori brokerilor care îi 
reprezintă. De aceea ele mai sunt numite şi operaţiuni „la disponibil”. Piaţa pe care se desfăşoară aceste 
tranzacţii este una distinctă, numită şi piaţa de spot, iar vânzările-cumpărările se fac prin intermediul 
unor brokeri specializaţi în acest fel de operaţiuni. 

Tranzacţiile se decontează imediat ce au fost semnate contractele de vânzare-cumpărare, de 
aceea ele mai poartă şi denumirea de tranzacţii cash, sau cu reglementare imediată. În practică, datorită 
particularităţilor procesului de decontare bancară şi din raţiuni de siguranţă, decontarea tranzacţiilor la 
vedere se face de regulă în trei zile bancare de la momentul încheierii lor. 

În cazul în care vreuna dintre părţi nu se achită de obligaţiile asumate prin contract, brokerul 
care-i reprezintă interesele este obligat să-i lichideze automat poziţia, vânzând sau cumpărând titlurile 
neachitate, respectiv nelivrate, la preţul zilei. Pierderea înregistrată în acest fel, datorită diferenţelor de 
curs nefavorabile, este imputată clientului. 

Piaţa spot prezintă avantajul pentru investitori că aceştia nu pot înregistra pierderi considerabile 
de pe urma executării ordinelor pe care le-au dat, deoarece acestea au la bază cursuri cunoscute, care nu 
pot varia prea mult în intervalul de timp cuprins între semnarea contractului de vânzare-cumpărare şi 
finalizarea operaţiunii. Sigur că ulterior, o poziţie cash deschisă pe piaţa fizică poate fi perdantă, în 
măsura în care investitorul nu adaptează structura portofoliului său la conjunctura de pe piaţă. 

De asemenea, existenţa pieţei spot este indispensabilă pentru funcţionarea pieţei la termen, 
asigurându-i acesteia buna funcţionare, făcând posibilă desfăşurarea unor operaţiuni de arbitraj între 
piaţa fizică şi cea futures etc. 

Tranzacţiile la vedere se pot efectua în principiu cu oricare dintre titlurile cotate la bursă şi 
pentru orice cantitate din acestea, neexistând limite minime sau maxime în ceea ce priveşte volumul 
ordinelor. Trebuie precizat că unele acţiuni se tranzacţionează doar în loturi (100 bucăţi sau multipli) şi 
că în acest caz se pot vinde sau cumpăra doar un număr rotund de titluri. 

Cursul titlurilor tranzacţionate la vedere este determinat direct de cererea şi oferta pentru ele, cu 
menţiunea că aceeaşi cantitate de active financiare este mai uşor de vândut sau cumpărat la termen, 
datorită avantajelor pe care aceste operaţiuni le prezintă. Prin urmare, într-o bursă în care se practică atât 
tranzacţii spot, cât şi la termen, cele dintâi au o importanţă marginală. 

Tranzacţiile la vedere au un caracter ferm şi definitiv şi împlinesc următoarele funcţii: 
- permit investitorilor să-şi constituie şi modifice portofoliile, pentru a obţine o remuneraţie 

(dividende, cupon etc.). 



 

- asigură realizarea plus-valorii din vânzarea titlurilor la un preţ mai mare decât cel de cumpărare 
sau pentru a evita devalorizarea activelor deţinute. 

- oferă investitorilor posibilitatea de a interveni în administrarea unei societăţi, de-a o controla. 
Legat de acest din urmă aspect, o categorie aparte de tranzacţii la vedere o reprezintă ofertele 

publice secundare. Acestea sunt considerate operaţiuni cu caracter excepţional, ce privesc pachetele de 
acţiuni ale unor firme cotate la bursa respectivă. 

La fel ca şi orice ofertă publică şi cele secundare presupun aducerea la cunoştinţă celor interesaţi, 
cu ajutorul mijloacelor de informare în masă, a intenţiei uneia sau mai multor persoane de a cumpăra, 
vinde sau schimba acţiuni ale unei sociatăţi cotate, conform unor condiţii de preţ, cantitate şi într-o 
perioadă de timp stabilite anticipat. 

În funcţie de sensul derulării lor, ofertele publice secundare pot fi de cumpărare şi de vânzare. 
Cele dintâi sunt cel mai frecvent întâlnite într-o bursă şi permit creşterea externă prin preluarea 
controlului asupra concurenţilor. 

Oferta publică de cumpărare permite unei persoane (fizice sau juridice) sau unui grup de 
persoane care acţionează concertat să facă publică dorinţa de a achiziţiona cash titluri ale unei societăţi 
cotate. Dacă în loc de numerar se propun titluri ca modalitate de plată, atunci ea se numeşte ofertă 
publică de schimb. 

Oferta publică de cumpărare trebuie să privească totalitatea titlurilor de capital şi a celor care dau 
acces la acesta şi la drepturile la vot ale societăţii emitente: acţiuni, certificate de investitor, warante şi 
drepturi de preferinţă etc.  

Este necesar ca oferta să fie irevocabilă şi să respecte un calendar fixat în avans. În acest sens, 
iniţiatorul ofertei trebuie să publice mai întâi o notificare (prospect de ofertă) prin care să informeze 
publicul cu privire la intenţiile sale în următoarele 12 luni, la preţul propus, la numărul de titluri deja 
deţinute şi la volumul ofertei etc. Prospectul de ofertă trebuie, în prealabil, avizat de către autoritatea de 
reglementare în domeniu (la noi CNVM). Societatea vizată trebuie să răspundă printr-o notă de 
informare a acţionarilor cuprinzând repartiţia capitalului, avizul motivat al Consiliului de Administraţie 
faţă de oferta considerată oportună sau nu, un avertisment privind riscul pe care-l prezintă aceasta. Pe 
parcursul derulării ofertei acţiunile rămân cotate iar ofertantul poate cumpăra titluri, cu excepţia 
cazurilor în care şi-a rezervat dreptul de a renunţa la operaţiune când numărul de titluri prezentate ca 
răspuns la oferta sa nu atinge pragul fixat. În principiu, se pot depune şi oferte concurente pe parcursul 
acestei perioade, cu condiţia să aibă un preţ cu cel puţin 2% peste cel oferit. După ce perioada de 
valabilitate a ofertei trece, rezultatul operaţiunii este publicat, cu precizarea numărului de titluri 
achiziţionate, în caz de finalizare cu succes a tranzacţiei. 

În majoritatea ţărilor cu o economie de piaţă consolidată, efectuarea unei oferte publice 
secundare de cumpărare sau de schimb este obligatorie în momentul în care o persoană fizică sau 
jurudică ajunge să deţină mai mult de 1/3 din capital sau din drepturile la vot ale unei societăţi deschise 
publicului, cotată pe o piaţă reglementată. În acest caz, oferta nu poate cuprinde nici o clauză care să 
prevadă necesitatea prezentării unui număr minim de titluri, pentru ca oferta să fie considerată finalizată 
cu succes. 

Ofertele publice de cumpărare şi cele de schimb constituie un mijloc eficient şi rapid de a realiza 
concentrări sau regrupări de societăţi. Ele permit efectuarea de achiziţii la un preţ fixat în avans. Dacă 
ofertantul ar proceda la cumpărări succesive în bursă, va rezulta o creştere a preţului şi implicit controlul 
ar fi obţinut cu un cost mai mare. Oferta publică de schimb, permite la rândul ei degajarea de lichidităţi 
pentru a finanţa dezvoltarea, chiar dacă titlurile date la schimb trebuie remunerate. Ofertele animă piaţa 
financiară şi relevă subevaluarea bursieră a unor titluri. Ele incită de asemenea administratorii firmelor 



 

la o gestionare mai riguroasă şi la o mai bună informare a acţionarilor, care vor decide reuşita sau 
insuccesul operaţiunii. 

Pentru că nu toate ofertele publice de cumpărare sunt considerate binevenite, societăţile care se 
simt vizate de astfel de operaţiuni cu caracter inamical, pot încerca să le prevină. O soluţie poate fi 
schimbarea formei juridice a societăţii. Astfel, este posibilă adaptarea unui statut de societate în 
comandită pe acţiuni, unde asociaţii care gestionează firma nu pot ceda părţile lor fără consimţământul 
celorlalţi. 

Când capitalul este dispersat sunt posibile mai multe strategii: fidelizarea acţionarilor prin 
oferirea unei remunerări suficiente, informarea corespunzătoare a acestora, crearea unor cluburi ale 
acţionarilor şi incitarea acestora să deţină titluri în formă „nominativă”. Se poate de asemenea crea un 
aşa-numit „nucleu dur”, prin participarea semnificativă a unui grup de acţionari prieteni care să intre în 
Consiliul de Administraţie (este o apărare eficientă, dar prezintă riscul de a vedea un „amic” tentat să 
joace un rol mai mare în societate). Se poate apoi încuraja intrarea salariaţilor în capitalul întreprinderii, 
utilizarea dreptului la vot plural de acţionarii cu vechime sau de către membrii fondatori, limitarea 
dreptului la vot la un anumit procent din capital etc. Se poate de asemenea, recurge la creşterea 
capitalizării bursiere prin absorbţia filialelor care să ducă la creşterea valorii societăţii şi deci a costului 
ofertei. 

Majorarea de capital social, o operaţiune curentă în viaţa întreprinderilor, poate deveni o armă 
anti-ofertă de cumpărare, în măsura în care ea diluează capitalul şi face atacul mai costisitor. 

Emiterea de bonuri de subscriere în acţiuni, legate sau nu de acţiuni sau obligaţiuni este eficientă, 
când acestea sunt destinate unor investitori prieteni, pentru că permite excluderea iniţiatorului ofertei de 
cumpărare, ceea ce nu este legal posibil în cazul unei creşteri ordinare a capitalului. 

O soluţie de ultimă instanţă ar fi depunerea unei oferte concurente de către un terţ, cu sprijinul 
societăţii vizate, dar aceasta riscă să devină dependentă de „salvatorul” ei. Ea poate de asemenea lansa o 
ofertă de cumpărare asupra capitalului „agresorului” ei sau se poate face mai puţin atractivă vânzându-şi 
principalele active sau crescându-ţi gradul de îndatorare. Această practică poate însă deteriora 
potenţialul de dezvoltare în viitor al firmei şi poate fi atacată în justiţie de către acţionari. 

Tot ofertă publică de cumpărare este şi cea numită ofertă de retragere, care trebuie efectuată în 
vederea asigurării protecţiei acţionarilor minoritari, în situaţia în care o persoană sau un grup de interese 
ajung să deţină mai mult de 90% din drepturile la vot în adunarea generală. Odată ce această ofertă este 
încheiată, societatea va fi delistată din bursa respectivă, iar titlurile rămase în posesia acţionarilor 
minoritari vor fi mult mai greu de înstrăinat. 

Simetrice cu ofertele de cumpărare sunt cele de vânzare, prin care unul sau mai mulţi deţinători 
ai unor pachete semnificative de acţiuni la o societate, le propun celor interesaţi (din interiorul şi din 
afara firmei) să le cedeze titlurile la un preţ şi într-o perioadă fixate dinainte. 

În România, aceste tranzacţii au fost folosite cu precădere de către stat în cadrul procesului de 
vânzare al întreprinderilor sale, cu precizarea că această metodă de privatizare nu a fost, din varii 
motive, preferată de autorităţi. 

 
10. 3. Tranzacţiile la termen 
 
Spre deosebire de tranzacţiile la vedere, cele la termen presupun un decalaj temporal între 

momentul iniţierii şi cel al lichidării operaţiunii. În timp ce tranzacţiile cu reglementare imediată 
presupun o livrare şi plată a titlurilor cvasiimediată, cele la termen pretind asumarea în avans a unor 
obligaţii contractuale care vor fi executate ulterior, la scadenţă. Intervalul de timp cuprins între 
perfectarea contractului şi data lichidării acestuia, poartă generic denumirea de „termen”. 



 

La scadenţă nu este necesară remiterea efectivă a produsului negociat, acest lucru se întâmplă 
rar, majoritatea tranzacţiilor compensându-se prin adoptarea unei poziţii de sens opus în raport cu cea 
iniţială, cu ajutorul unei case de cliting sau de compensaţie. Aceasta efectuează regularizarea poziţiilor 
deţinute de operatori, calculându-le câştigul sau pierderea aferentă, în funcţie de evoluţia cursurilor. 

Tranzacţiile la termen sunt socotite operaţiuni pe credit, ele permiţând investitorilor să iniţieze 
vânzări-cumpărări de titluri pe care nu le deţin sau pentru care nu posedă capitalul necesar pentru a le 
plăti. Aceasta deoarece operaţiunile la termen sunt garantate doar prin depunerea unei acoperiri, la 
momentul perfectării contractului. Ea reprezintă doar o fracţiune din angajamentele asumate de către 
cumpărători sau vânzători, iar mărimea ei este stabilită prin regulamentele de organizare şi funcţionare 
ale fiecărei burse, fiind actualizată periodic sau ori de câte ori este nevoie. Acest depozit de acoperire 
poate fi constituit din numerar, din titluri sau chiar aur şi este destinat a garanta intermediarilor de bursă 
că investitorii care le sunt clienţi îşi vor onora angajamentele. Ratele de acoperire diferă de la o bursă la 
alta, iar în cadrul aceleiaşi pieţe depind de factori precum scadenţa operaţiunii, volumul acesteia sau 
natura acoperirii. Astfel, în bursa franceză, procentul prevăzut pentru depozitul de acoperire în cadrul 
tranzacţiilor la termen ferme este de : 20% în cazul numerarului şi bonurilor de tezaur, 25% pentru rente 
şi obligaţiuni franceze sau aur, 40% pentru valorile cu venit variabil. De asemenea, titlurile care sunt 
acceptate ca acoperire trebuie să fie dintre cele mai lichide din piaţă şi nu pot să fie aceleaşi valori ca şi 
cele din poziţia pe care o garantează. 

Tranzacţiile la termen se bucură de un real succes în rândul investitorilor, datorită multiplelor 
avantaje pe care le prezintă pentru aceştia: 

- oferă posibilitatea operatorilor să reducă riscul de preţ, incertitudinea cu privire la nivelul viitor 
al cursurilor, fixând astăzi un preţ care va fi valabil după un timp mai mult sau mai puţin îndelungat. 

- efectuarea tranzacţiilor presupune doar o acoperire parţială în titluri sau bani a ordinelor de 
vânzare sau cumpărare, sub forma depozitelor de garanţie constituite iniţial. 

În consecinţă, tranzacţiile la termen au constituit premise favorabile dezvoltării speculaţiei sau 
arbitrajelor, care sunt considerate în general a avea efecte benefice asupra burselor. 

- tranzacţiile la termen generează, datorită specificului lor, un „efect de levier” considerabil. 
Acesta exprimă pentru investitor efectul de multiplicare al profitului dar şi al pierderii pe unitatea de 
capital investită (de aceea este considerat un avantaj relativ), ca urmare a utilizării unui credit.8 Câştigul, 
dar şi pierderea se amplifică cu atât mai mult cu cât procentul prevăzut pentru depozitul de acoperire 
este mai redus. 

- operaţiunile la termen produc şi un efect de avalanşă deloc de neglijat. Acesta apare în cazul în 
care într-o tranzacţie preţurile înregistrează o evoluţie favorabilă pentru investitor, iar acesta 
fracţionează ordinul principal de cumpărare sau de vânzare în mai multe ordine succesive şi de sens 
opus. Beneficiul obţinut de pe urma executării fiecăreia dintre acestea este reinvestit, majorându-se 
disponibilul din depozitul de acoperire şi oferind posibilitatea amplificării treptate a volumului 
tranzacţiei şi a beneficiului final. În funcţie de modul în care sunt lichidate şi de cursul la care se 
execută, tranzacţiile pot fi de mai multe tipuri. 

Tranzacţiile la termen ferme, se numesc astfel deoarece trebuie finalizate obligatoriu la prima 
dată a lichidării care urmează perfectării contractului. În bursa franceză, aceste operaţiuni sunt denumite 
tranzacţii la termen de o lună (reglement mensuel) si se lichidează în a şaptea zi care precede ultima zi 
lucrătoare din fiecare lună.9 

                                                
 

8 vezi Drăgoescu E. şi A., Op.cit. 
9 vezi Picon,O., Op.cit. 



 

Cumpărătorul va câştiga atunci când au crescut cursurile, deoarece va putea revinde titlurile la 
preţul zilei, care este mai mare. 

Vânzătorul este în câştig când au scăzut preţurile, deoarece poate răscumpăra activele respective 
la un curs mai ieftin. Pentru a evita apariţia unor pierderi însemnate sau pentru a profita de o conjunctură 
favorabilă, investitorii pot să-şi compenseze poziţia până la data lichidării printr-o operaţiune de sens 
opus în raport cu cea iniţială. 

Tranzacţiile de prelungire fac posibilă menţinerea deschisă a poziţiei de cumpărător sau vânzător 
până la următoarea dată a lichidării. Un cumpărător care doreşte să-şi prelungească poziţia va efectua o 
operaţiune de report. El va căuta un operator dispus să cumpere în locul său titlurile la data curentă a 
lichidării şi care acceptă să i le restituie la următorul termen. Acest intervenient va fi de acord să-şi 
imobilizeze (plaseze) capitalul pe perioada dintre două lichidări în schimbul unei dobanzi numita report. 
Agentii de bursa dispun de sume importante de bani depuse la ei de clienţi care le solicită să le plaseze 
temporar banii în operaţiuni de report. Pentru a facilita derularea acestor tranzacţii, ele au la bază un curs 
convenţional numit „curs de compensare” stabilit de către bursă ca o medie a preţurilor la care cotează 
valoarea respectivă în ziua lichidării. Cumpărătorii cre-şi reportează poziţia vor vinde titlurile la acest 
curs de compensare şi vor achiziţiona aceleaşi valori la termen, pentru lichiditatea următoare la acelaşi 
curs + reportul. 

Se poate întâmpla ca în ziua lichidării, vânzătorii care doresc să-şi reporteze poziţia să fie mai 
numeroşi decât cumpărătorii (din punct de vedere al numărului de titluri). În acest caz, ei trebuie să 
găsească un investitor care deţine titlurile de care au nevoie şi care să fie dispus să le împrumute de la o 
lichidare la alta, în schimbul unei dobânzi numite „deport”. 

Este posibil de asemenea şi ca vânzările şi cumpărările care se reportează să fie în echilibru. În 
acest caz, nu se mai percepe dobândă, iar reportul se efectuează la paritate. 

Tranzacţiile la termen cu primă sunt considerate operaţiuni condiţionale deoarece oferă 
posibilitatea uneia dintre părţi, de regulă cumpărătorului, ca la scadenţă să rezilieze contractul , dacă 
executarea acestuia le-ar aduce pierdere. În acest caz, el va trebui să plătească vânzătorului o 
despăgubire numită primă. Aceasta este fixată de către conducerea bursei şi reprezintă pierderea maximă 
ce poate fi înregistrată de către cumpărător. Contractul va fi executat şi deci prima nu va fi achitată, în 
toate cazurile în care la scadenţă cursul activului negociat va fi mai mare decât cursul de cumpărare din 
contract, diminuat cu prima. 

Stelajele sunt operaţiuni la termen aflate la graniţa dintre cele ferme şi cele condiţionale, care dau 
dreptul celui care le achiziţionează ca la scadenţă să cumpere sau să vândă titlurile ce fac obiectul 
contractului, la un preţ de achiziţie, respectiv unul de vânzare stabilite anticipat. Un stelaj va conţine 
aşadar două preţuri, unul de cumpărare, mai mare decât cursul la care cotează titlul respectiv pe piaţa 
tranzacţiilor la termen ferme şi unul de vânzare, mai mic. 

Cumpărătorul stelajului este cel care mizrază pe o variaţie amplă în viitor, indiferent de sensul ei, 
a cursului titlurilor respective. El va vinde în caz de prăbuşire a cursului şi va cumpăra în caz de 
apreciere. În situaţia în care la scadenţă preţul zilei va fi situat în interiorul intervalului cuprins între cele 
două extreme ale stelajului, cumpărătorul acestuia va pierde. La fel ca şi în orice altă tranzacţie bursieră, 
pierderea sa va reprezenta un câştig pentru partenerul său de afaceri. Prin urmare, cel care vinde un 
stelaj are o viziune diferită cu privire la evoluţiile viitoare ale cursurilor activelor respective în bursă. El 
anticipează că preţurile nu vor varia foarte mult şi că la final se vor situa în interiorul stelajului.  

 
a) contractele la termen de tip forward 
Un contract la termen forward constituie un angajament de a cumpăra sau a vinde o anumită 

cantitate de „suporturi” la o dată scadentă în viitor şi la un preţ precizat în momentul în care contractul 



 

este încheiat. Dacă la data scadenţei preţul activului suport al contractului este mai mare decât preţul 
specificat, cumpărătorul contractului obţine un profit, în caz contrar, o pierdere. 

Cumpărătorul contractului este câştigător dacă preţul acestuia creşte în raport cu preţul iniţial al 
contractului, deci preţul la vedere este mai mare la scadenţă decât preţul de cumpărare din contractul la 
termen, în măsura în care cumpărătorul nu denunţă operaţiunea sa înainte de scadenţă şi invers. 

b) Contractele la termen de tip futures 
Deşi  contracte la termen futures având ca şi active suport materii prime , au existat după 1860, 

primele contracte la termen de instrumente financiare au apărut în 1979 – contracte la termen de devize. 
Profilul de risc este identic cu cel al contractelor forward. Ca şi la acestea, futures prezintă un 

profil de câştiguri simetrice. Dar invers decât la forward, riscul de credit, adică riscul „defecţiunii” unuia 
dintre contractanţi, este eliminat prin două mecanisme specifice: depozitul de garanţie şi apelul la marjă 
pe de o parte, şi existenţa unei case de compensaţie şi standardizare pe de alta. 

Pentru a se asigura că fiecare parte, fie cumpărătorul, fie vânzătorul, respectă angajamentele sale, 
este necesar un depozit de garanţie. Este marja iniţială, care nu trebuie constituită în mod obligatoriu la 
forward. Mărimea ei depinde de volatilitatea titlurilor şi deci de riscul implicat. Ea poate varia între 1 şi 
10% în funcţie de natura suportului. Dacă valoarea contractului futures creşte, câşzigul (venit x număr 
de contracte) rezultat din diferenţa dintre noul curs şi cel vechi, este evidenţiat în creditul 
cumpărătorului.  

Invers, când contractul pierde din valoare, suma pierderilor este debitată în contul 
cumpărătorului şi depozitul său de garanţie este diminuat. 

Dacă în acest mod suma depozitului de garanţie atinge un nivel minim,numit „marjă de 
menţinere”, se va proceda la un apel la marja faţă de client. Marja de menţinere reprezintă de regulă 70 – 
80% din marja iniţială. Marjele sunt depuse în bani lichizi, iar depozitarul nu varsă dobândă clientului 
său. Uneori, depozitarii autorizează clienţi importanţi să depună titluri purtătoare de dobândă precum 
bonuri de tezaur. În acest caz, nu avem de-a face cu un cost de oportunitate asociat contractului futures, 
deoarece marja continuă să aducă dobândă. 

Dacă în urma unui apel la marjă clientul nu efectuează vărsământul corespunzător, poziţia va fi 
lichidată. Astfel, riscul unor „defecţiuni” este practic eliminat. Totuşi, în caz de variaţii importante a 
cursului suportului, piaţa futures poate fi închisă după ce autoritatea pieţei constată o variaţie a preţului 
egală cu variaţia maximă autorizată. Acelaşi caz poate apare când un intermediar doreşte să lichideze 
poziţia unui client, dar este împiedicat de existenţa acestor limite. 

De asemenea, în loc ca plata să intervină o singură dată, la scadenţă, ca şi forward, toate 
modificările în valoarea contractului futures fac obiectul unei reglări în ziua în care se produc aceste 
schimbări. De exemplu, dacă preţul suportului creşte şi contractul înregistrează o valoare pozitivă, 
aceasta nu va fiprimită la scadenţă ca şi la forward, ci la sfârşitul zilei respective – contractele futures 
sunt „marked to market”. 

Datorită faptului că perioada de contabilizare a câştigului sau pierderii în cazul unui futures este 
aşa redusă, riscul de credit se diminuează. 

În măsura în care valoarea contractului futures este primită sau vărsată la sfârşitul fiecărei zile, 
un futures este echivalentul unei serii de contracte forward seccesive.În fiecare zi contractul zilei 
precedente este compensat, deoarece este creat un nou contract care expiră în ziua următoare etc. 

Pentru a evita consecinţele unor eventuale „defecţiuni” în raporturile dintre cumpărător şi 
vânzător, pe toate pieţele futures, operatorii nu încheie contracte direct între ei. 

Toate operaţiunile se efectuează prin intermediul unei camere de compensaţie care înregistrează 
imediat toate contractele negociate între cumpărător şi vânzător. Ea se interpune automat ca şi 
contraparte a cumpărătorului pe de o parte, şi a vânzătorului pe de alta, rupând orice legătură între ei. 



 

Toate contractele sunt deci încheiate cu casa de compensaţie, un contract între cumpărător şi casa 
de compensaţie care are rolul de vânzător şi altul între vânzător şi casa de compensaţie, care joacă rolul 
cumpărătorului. Aceasta din urmă ţine un registru nominal al negociatorilor autorizaţi. În fapt, ordinele 
nu sunt transmise direct casei de compensaţie. Ele trebuie automat să tranziteze prin intermediul 
negociatorilor care au aderat la acest organism, singurii abilitaţi să negocieze pe piaţă, în contul lor sau 
al clienţilor. 

Acest sistem oferă o dublă garanţie: intermediarii sunt responsabili faţă de casa de compensaţie 
pentru ducerea la bun sfârşit a operaţiei; de asemenea, în cazul în care un negociator înregistrează 
dificultăţi, casa de compensaţie va fi aceea care va onora contractele încheiate. Astfel, într-un fel, un 
operator care transmite un ordin pe piaţa futures cumpără de la casa de compensaţie o „poliţă de 
asigurare”. În definitiv, un contract futures este asimilabil unui portofoliu forward. La încheierea fiecărei 
şedinţe bursiere, componentele forward ale contractului sunt compensate şi un nou contract este creat 
(această asemămare este valabilă în măsura în care ratele dobânzii sunt cunoscute în avans cu 
certitudine). În fapt, futures implică un profil sau un cost de finanţare pentru acoperirea poziţiilor la 
termen. Acest profil sau cost este incert, ceea ce face diferenţa faţă de forward. 

Această compensaţie cotidiană, existenţa depozitelor de garanţie şi a pieţelor organizate permite 
eliminarea riscurilor inerente contractelor forward. 

 
Diferenţele principale între contractele forward şi futures10 

 

10. FORWARD 11. FUTURES 

1. Contracte adaptate clienţiulor în 
termeni de format şi dată a lichidarii. 

2. Contract privat între două părţi. 
 
3. Imposibilitatea inversării 

contractului. 
 
4. Profitul sau pierderea dintr-o poziţie 

nu sunt realizate decât la data lichidării. 
5. Marja este fixată o dată, în ziua 

primei tranzacţii. 

1. Contracte standard în termen de 
format şi de dată a lichidării. 

2. Contract standard între client şi casa 
de compensaţie. 

3. Posibilitatea negocierii libere a 
contractului pe piaţă. 

4. Contractele sunt „marked to 
market” profitul şi pierderea sunt realizate 
imediat. 

5. Marja trebuie menţinută pentru a 
reflecta mişcarea preţurilor. 

 
c) Contractele de opţiuni 

Proprietarii contractelor forward, futures sau swap au contractat o obligaţie la termen, însă ferm 
şi definitiv. Contractele forward şi futures conferă obligaţia de a cumpăra (vinde) la o dată viitoare şi la 
o dobândă (taxă) specificată în contract, Swap-ul obligă, de exemplu, la cumpărarea unui cash flow al 
unei rate a dobânzii în viitor pentru preţul unui cash flow bazat pe o dobândă fixă. 

Invers, „opţiunea conferă deţinătorului ei dreptul dar nu şi obligaţia de a cumpăra sau de a vinde 
un activ”.11 Există multe tipuri de opţiuni. Activul suport poate fi o rată a dobânzii, o rată de schimb, o 

                                                
 

10 vezi Hull,J., Options, Futures and other Derivatives Securities. 
11 vezi Picon,O.,Op.cit. 



 

materie primă, o acţiune sau alt activ financiar. Poate fi reprezentat de asemenea de un suport nematerial 
– de exemplu, un indice al preţurilor de consum. Principalele contracte de opţiuni negociabile pe piaţa 
opţiunilor sunt opţiuni de cumpărare call şi opţiuni de vânzare put. 

O call dă dreptul cumpărătorului să cumpere un număr determinat de unităţi ale activului suport 
la un preţ determinat (preţ de exerciţiu – strike price) înainte de o dată determinată (data scadenţei – 
strike date). 

Un put dă dreptul cumpărătorului să vândă un număr determinat de unităţi ale activului suport la 
un preţ determinat înainte de o dată precisă. 

În toate cazurile, vânzătorul contractului este subordonat deciziei cumpărătorului acestuia, acesta 
din urmă exercită opţiunea doar dacă este interesat. Dreptul cumpărătorului este plătit prin vărsarea unei 
prime (premium) vânzătorului la data încheierii contractului. 

Opţiunile de tip european nu pot fi exercitate decât la o dată determinată, data scadenţei. 
Opţiunile de tip american pot fi exercitate în orice moment până la data scadenţei. 
Principiile organizării pieţelor de opţiuni sunt aceleaşi ca şi la pieţele futures. Diferenţa constă 

din faptul că nu se cere cumpărătorului opţiunii nici o marjă după încheierea contractului, deoarece 
riscul său a fost deja plătit; în plus, cumpărătorul opţiunii pierde doar suma primei vărsate vânzătorului 
prin intermediul casei de compensaţie la încheierea contractului. 

Contractele de opţiune sunt cotate pe toată durata de viaţă a opţiunii, până la scadenţă. În multe 
cazuri, investitorii inversează poziţia lor înainte de data scadenţei sau eventual exercită opţiunea dacă 
aceasta le este în avantaj. 

 
CAPITOLUL 11. RENTABILITATEA ŞI RISCUL INVESTIŢIEI ÎN ACTIVE 
FINANCIARE 

11.1. Rentabilitatea investiţiei în active financiare 
 
 11.1.1. Rentabilitatea unui activ financiar 
 Rentabilitatea este o noţiune fundamentală în finanţe pentru că ea măsoară aprecierea sau 

deprecierea relativă a valorii unui activ financiar între două momente succesive. Este important a se face 
distincţia dintre randament şi rentabilitate pentru că confuzia dintre cei doi termeni este destul de 
frecventă. Se va numi randament sau rata randamentului unui activ financiar, raportul dintre fluxul 
generat de deţinerea acelui activ (ex: dividend sau dobandă) şi cursul acelui activ financiar la începutul 
perioadei de calcul. Această măsură ignoră fluctuaţiile de curs, respectiv câştigurile sau pierderile 
datorate acestor variaţii, motiv pentru care măsura cea mai pertinentă în aprecierea unui plasament este 
rentabilitatea sau rata rentabilităţii.  

 Sub formă absolută, rentabilitatea este definită în timp discret după relaţia: 

tttt DCCr +−= −1  

unde: tr  - rentabilitatea activului financiar pentru perioada t ; 

 tt CC ,1−  - cursurile înregistrate de activul financiar la momentele  şi ; 

 
tD  - venitul lichid ataşat deţinerii activului financiar între  şi . 

 Intr-o astfel de relaţie de calcul, venitul tD  nu este reinvestit înainte de momentul t . O astfel de 

ipoteză este valabilă dacă perioada de timp este scurtă. Pentru a facilita comparaţiile între plasamente se 
va utiliza o măsură relativă: rata de rentabilitate (engl.: rate of return; fr.: taux de rentabilité): 
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unde: A
tR  - rentabilitatea aritmetică a activului financiar, pentru perioada t .  

 In relaţia precedentă reinvestirea se realizează doar la momentul t . Presupunând că activul 
financiar generează dividende sau dobânzi în continu şi acestea sunt reinvestite în fiecare moment, se 
poate determina rentabilitatea continuă sau logaritmică a unui activ financiar după relaţia:  
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Cele două metode duc la rezultate diferite şi de aceea este important să se cunoască particularităţile 
lor, precum şi cadrul de aplicare în practică. In cazul unei variaţii mici a valorii activului financiar, 
rentabilitatea logaritmică este o aproximare acceptabilă a rentabilităţii aritmetice. Când variaţiile 
pozitive de curs sunt mari, rentabilitatea logaritmică este mai mică decât cea a rentabilităţii aritmetice. 
Utilizarea rentabilităţii logaritmice este de dorit în acele studii în care se presupune că rentabilităţile 
urmează o lege normală sau log-normală de probablitate pentru că tinde să diminueze variaţiile extreme 
pozitive.  

 Utilizarea celor două măsuri ale rentabilităţii depinde de scopul urmărit. Rentabilităţile aritmetice 
sunt recomandate în cazul studiilor empirice transversale (cross section) şi atunci când se doreşte 
măsurarea performanţei unei investiţii pe o perioadă de timp trecută. In cazul în care se lucrează cu serii 
de timp de rentabilităţi şi se intenţionează modelarea acestora sunt recomandate rentabilităţile 
logaritmice.  

Cumularea rentabilităţilor pentru un interval de timp T  se realizează astfel: 

- în cazul rentabilităţilor aritmetice: ( ) 11
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- în cazul rentabilităţilor logaritmice: ∑
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 De remarcat că rentabilităţile logaritmice au proprietatea practică de a fi aditive. Dacă un activ ia 
valorile { }TCCC ,,, 10 K , rentabilitatea totală observată între momentele 0 şi T  este: 
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şi ea depinde doar de primul şi ultimul curs.  
 Din contră, în cazul rentabilităţilor aritmetice, această proprietate de aditivitate nu se verifică. 

Pentru exemplificare, se consideră un activ financiar care ia succesiv valorile 100, 150 şi 100. 
Rentabilitatea totală pe cele două subperioade este evident egală cu zero. Ea se poate descompune în 
două rentabilităţi aritmetice succesive egale cu 0,5 şi –0,(3). Media aritmetică simplă a acestora nu este 
egală cu zero. Dacă se aplică relaţia propusă pentru rentabilităţile aritmetice se va obţine zero. Aplicând 
rentabilitatea logaritmică, folosind logaritmul natural, se obţin valorile 0,405 şi –0,405. Media lor este, 
evident, zero. 

 In aceste condiţii rata medie de rentabilitate se va calcula după relaţiile: 

- în cazul rentabilităţilor aritmetice: ( ) 11
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 Exemplul prezentat este un caz extrem ales pentru a scoate în evidenţă diferenţa dintre media 
aritmetică şi media geometrică. In practică, variaţiile valorilor activelor financiare de la un moment la 
altul, sunt mult mai mici, cele două medii fiind foarte apropiate. Media aritmetică este totdeauna 
superioară mediei geometrice, cu excepţia cazului în care rentabilităţile sunt egale, atunci mediile sunt 
egale. Cu cât amplitudinea variaţiilor rentabilităţilor este mai mare, cu atât cele două medii se vor 
îndepărta.  

 Media empirică aritmetică este utilizată ca speranţa rentabilităţii pentru perioada imediat 
următoare, iar media empirică geometrică este considerată ca o bună aproximare a speranţei rentabilităţii 
pe termen lung. 

 
 11.1.2. Rentabilitatea unui portofoliu de active financiare 
In condiţiile în care compoziţia portofoliului rămâne constantă între 1−t  şi t , rentabilitatea 

acestuia se determină ca şi în cazul unui activ financiar, după relaţiile: 

- rentabilitatea aritmetică:  
1

1
,

−

− +−
=

t

tttA
tpf V

DVV
R ; 

- rentabilitatea logaritmică: 
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unde: 1−tV , valoarea portofoliului la începutul perioadei; 

 tV , valoarea portofoliului la sfârşitul perioadei; 

 tD , fluxurile vărsate de activele din portofoliu pe durata perioadei de evaluare. 

 Relaţiile precedente pleacă de la ipoteza că singura sursă de variaţie este dată de elementele sale 
constitutive. In realitate, valoarea unui portofoliu se schimbă şi datorită retragerilor sau aporturilor de 
noi fonduri în portofoliu. In prezent sunt utilizate trei metode: rata de rentabilitate ponderată prin 
capitaluri, rata de rentabilitate internă şi rata de rentabilitate ponderată în timp. 

 
 11.1.3. Indicii bursieri şi rentabilitatea unei pieţe bursiere 
 Indicele bursier este o măsură statistică a variaţiei preţurilor unui grup (coş; panel) de titluri. 

După natura lor ei pot îndeplini una sau mai multe funcţii care vor fi prezentate în continuare. 
 
 a). Funcţia clasică de redare a evoluţiilor bursiere 
 Indicele Dow Jones Industrial Average (DJIA), creat în 1884, este primul indice bursier care redă 

evoluţia cursurilor acţiunilor de pe piaţa americană. Acest indice, ca şi indicele japonez Nikkei 225, este 
ponderat prin valoarea acţiunilor şi nu prin capitalizare bursieră. Capitalizarea bursieră este valoarea de 
piaţă a ansamblului acţiunilor în circulaţie a unei societăţi şi se determină ca şi produs între numărul de 
titluri emise pe piaţă de societate şi cursul bursier la un anumit moment. Aceasta reprezintă valoarea 
teoretică a unei societăţi la un anumit moment. Datorită modului de calcul şi a reprezentativităţii sale, 
cel mai important indice de pe piaţa americană este indicele S&P 500, indice ponderat prin capitalizare 
bursieră şi calculat pe baza a celor mai importante 500 de societăţi americane. In Graficul 1-1 se poate 
observa evoluţia indicelui pe o jumătate de secol, precum şi principalele crahuri bursiere. 

 
 
 
 
 



 

 Grafic 1-1: Evoluţia indicelui S&P 500 şi principalele crahuri bursiere 

 
  Sursa datelor: yahoo finance 
 

In prezent, marea majoritate a indicilor bursieri sunt indici ponderaţi prin capitalizare bursieră. O 
creştere a indicelui reprezintă o creştere a valorii de piaţă a societăţilor şi implicit o creştere (teoretică) a 
bogaţiei acţionarilor. Scăderea indicelui semnifică diminuarea valorii de piaţă şi astfel sărăcirea 
acţionarilor. Reprezentarea grafică a indicilor bursieri oferă informaţii privind stările unei pieţe bursiere, 
de creştere (bull market) sau scădere (bear market). Infară de indici bursieri ai acţiunilor, pe marile pieţe 
se calculează şi indici ai obligaţiunilor care sunt consideraţi portofolii de referinţă în gestiunea 
obligatară. 

 
 b). Funcţia de portofoliu de referinţă (benchmark) 
 In funcţie de obiectivul urmărit, investitorii de pe piaţa de capital se împart în investitori pasivi şi 

investitori activi. Investitorii pasivi se mulţumesc cu performanţa medie a unui portofoliu de referinţă 
(de obicei piaţa), în vreme ce cei activi îşi doresc să “bată” acel portofoliu de referinţă, adică să obţină 
performanţe superioare acestuia. Acest portofoliu de referinţă la care îşi raportează investitorii 
performanţa poartă denumirea de benchmark, iar în multe cazuri acesta este un indice bursier.  

 
 c). Funcţia de activ suport al contractelor la termen 
  In ultimele trei decenii pieţele la termen au propus contracte care au ca şi suport indicii bursieri. 

Rolul fundamental al acestor contracte este de a da posibilitatea managerilor de portofolii să se acopere 
sau să-şi gestioneze riscul de piaţă. In această categorie se regăsesc contractele futures, contractele 
options şi trakers (ETF – Exchange Traded Funds).  

 
 d). Funcţia de analiză a volatilităţii activelor financiare şi referinţă pentru  anumite măsuri 

reglementare 
 In raport cu indicii bursieri se determină sensibilitatea titlurilor la variaţia de ansamblu a pieţei, 

respectiv se măsoară riscul de piaţă al acestora prin intermediul coeficientului beta. O prezentare 
detaliată a acestor aspecte se regăseşte în Secţiunea 3. Totodată, pe multe pieţe sunt impuse anumite 
restricţii de arbitraj pe indice şi oprirea automată a cotaţiei pe piaţa acţiunilor. In cazul în care indicele 
bursier depăşeşte un anumit prag de variaţie, fixat de autorităţile pieţei, tranzacţiile pe piaţa acţiunilor 
sunt întrerupte. 
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 In funcţie de modul în care sunt reţinute titlurile în coşul unui indice bursier, aceştia  se pot 
împărţi în indici de piaţă (diversificabili) şi indici compoziţi (diversificaţi). Indicii bursieri de piaţă sunt 
calculaţi pe baza unui număr restrâns de titluri de pe acea piaţă, respectiv titlurile cele mai lichide şi cu 
cea mai mare capitalizare bursieră. Aceşti indici sunt propuşi pentru a constitui suport al contractelor la 
termen şi sunt calculaţi la intervale scurte de timp (de ordinul zecilor de secunde). Indicii compoziţi sunt 
calculaţi în general pe baza tuturor tilurilor de pe piaţă şi scopul lor este de a reda evoluţia globală a 
pieţei. Alegerea titlurilor din coşul unui indice bursier de piaţă este astfel realizată încât acesta să fie cât 
mai bine corelat cu indicele bursier compozit, încercându-se astfel redarea evoluţie pieţei pe baza unui 
număr restrâns de titluri.  

 La nivel mondial există o concurenţă acerbă între producătorii de indici bursieri, cei mai 
importanţi fiind societăţile Standard and Poor’s, Dow Jones, Wilshire, Stoxx Ltd., Russel şi Financial 
Times. In cazul fiecărui indice există un Comitet al indicelui care supraveghează modul de calcul şi ia 
decizii de ajustare atunci când au loc evenimente în viaţa societăţilor din coşul indicelui, astfel încât să i 
se asigure continuitatea în timp. Pentru a veni în întâmpinarea nevoilor investitorilor aceste societăţi 
calculează o gamă largă de indici: indici mondiali, indici zonali, indici naţionali, indici sectoriali, indici 
profilaţi (ai societăţilor de capitalizare medie sau mică) şi indici specializaţi (indici ai responsabilităţii 
sociale - pe baza titlurilor societăţilor angajate în dezvoltare durabilă).  

 Indicii mondiali şi cei zonali vin în sprijinul investitorilor care vor sa-şi diversifice internaţional 
portofoliile. In cele mai multe construcţia acestor indici astfel este gândită încât cei mondiali se 
descompun în zonali şi îndeplinesc funcţia de benchmark sau în unele cazuri de activ suport. 

 
 

11.2. Riscul investiţiei în active financiare 
 
 11.2.1. Noţiunea de risc. Riscul unui activ financiar 
 
 Singur, conceptul de rentabilitate, nu este suficient în analiza investiţiei în active financiare, 

fiindu-i necesară asocierea noţiunii de risc. Cursurile viitoare ale valorilor mobiliare nu pot fi prevăzute 
cu certitudine, astfel încât, rezultatul unei investiţii nu poate fi determinat cu exactitate în avans, 
comportând un anumit risc. Riscul constituie o probabilitate de pierdere care poate fi considerată fie ca o 
pierdere reală de capital, fie ca un eşec în atingerea unei anumite speranţe de câştig. Cu cât oportunitatea 
de investiţie este mai incertă, cu atât probabilitatea de a pierde este mai mare si riscul creşte. Definirea 
formală şi cantitativă a riscului este fondată pe conceptul de incertitudine. Obiectivul investitorilor este 
de a realiza o anumită rentabilitate din capitalul pe care îl gestionează. Obţinerea acestei rentabilităţi nu 
este sigură în avans. Rentabilitatea realizată (ex post) poate fi diferită de cea sperată (ex ante). Astfel, 
riscul poate fi definit ca diferenţa dintre cursul sperat si cursul obţinut: în alţi termeni, riscul este dat de 
dispersia schimbărilor cursurilor viitoare. In literatura de specialitate există mai multe abordări pentru a 
măsura riscul activelor financiare. Masurile istorice sau măsurile ex-post sunt cel mai frecvent folosite, 
dar există şi abordarea scenariilor şi abordarea volatilităţii implicite (în cazul opţiunilor). 

 In ipoteza că procesul stochastic al rentabilităţilor este staţionar de ordin 2 (de medie, varianţă şi 
covarianţe constante) se poate lua un eşantion de rentabilităţi suficient de mare din trecutul nu prea 
îndepărtat pentru a se estima rentabilitatea şi riscul aşteptat al activului financiar. Frecvent se apreciază 
că o bună estimare a riscului se poate obţine utilizând rentabilităţi lunare pe o perioadă de trei ani. 
Utilizarea varianţei şi a abaterii medii pătratice ca măsuri ale riscului este potrivită în cazul în care 
distribuţia ratelor de rentabilitate este normală. De fapt, cunoaşterea speranţei şi a varianţei permite 



 

calcularea probabilităţii ca rata de rentabilitate a activului considerat să se găsească într-un interval dat 
pentru că legea normală este definită în totalitate prin cei doi parametri.  

 Măsura statistică cea mai frecvent utilizată este varianţa ( )(2
iRσ ). Riscul unui activ financiar, 

pe un orizont de T  perioade suficient de mare, se va putea estima după relaţia: 
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unde: tiR ,  reprezintă rentabilitatea activului i  în subperioada t ; 

 iR  reprezintă media (empirică) a rentabilităţilor activului i  pe orizontul de calcul. 

 Rădăcina varianţei este abaterea medie pătratică fiind măsura statistică a riscului cea mai 
frecvent utilizată în practica financiară. De cele mai multe ori ea se anualizează. Astfel, dacă ea a fost 
estimată pe baza rentabilităţilor zilnice, anualizarea presupune multiplicarea acesteia cu rădăcina pătrată 
din 254 (reprezintă numărul mediu de şedinţe bursiere dintr-un an). In cazul rentabilităţilor săptămânale 
multiplicarea se realizează cu . Principalul inconvenient al acestei măsuri este dat de faptul că ea 
consideră la fel atât riscul de scădere cât şi cel de creştere, iar investitorii resping doar riscul de scădere a 
cursului bursier. 

 
 11.2.2. Riscul unui portofoliu de active financiare şi efectul de diversificare 
 
 In prima secţiune a capitolului s-a văzut că rentabilitatea unui portofoliu se calculează ca medie 

ponderată a rentabilităţilor titlurilor care îl compun, după relaţia: 
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Prin ipoteză se va considera că pe orizontul investiţiei rentabilităţile titlurilor din portofoliu  
sunt variabile iar proporţia din bugetul investitorului alocată investiţiei în titlul i   este constantă. 
Determinarea speranţei de rentabilitate şi a riscului (măsurat prin varianţă) unui portofoliu presupune 
utilizarea unor proprietăţi statistice ale mediei (speranţa matematică) şi ale varianţei (dispersiei). 
Notându-se cu a, b constantele şi cu X,Y variabilele, proprietăţile la care se face apel se regăsesc în 
Tabelul 1-2. 

 
Tabelul 1-2: Proprietăţi ale mediei şi dispersiei 

 
Proprietăţile mediei (M) Proprietăţile dispersiei (D) 

  

 
 

 Pentru început se consideră un portofoliu compus din 2 titluri, rentabilitatea acestuia la 
momentul t find egală cu tttpf RXRXR ,22,11, += . Rentabilitatea aşteptată şi riscul acestui portofoliu vor 

avea expresiile: 
- rentabilitatea aşteptată (speranţa de rentabilitate):  ; 
- riscul (varianţa) : 

 . 



 

 Se observă că rentabilitatea aşteptată a unui portofoliu este o combinaţie liniară a rentabilităţilor 
aşteptate ale titlurilor care îl compun. Riscul unui portofoliu depinde de riscul titlurilor incluse în 
portofoliu şi de relaţia dintre acestea, măsurată prin intermediul covarianţei. Pe baza datelor istorice 
această covarianţă se poate estima după relaţia: 

, 

unde  şi  reprezintă ratele de rentabilitate a două titluri i şi j, iar  şi  reprezintă mediile 
empirice estimate pe eşantionul de date istorice de volum T. O covarianţă pozitivă semnifică faptul că 
cele două titluri tind, în cele mai multe cazuri, să fluctueze în aceeaşi direcţie, iar o covarianţă negativă 
semnifică faptul că ele tind să evolueze în sens opus. Covarianţa oferă informaţii legate de sensul 
legăturii, dar intensitatea legăturii se măsoară prin intermediul coeficientului de corelaţie liniară care are 
expresia: 

 
unde la numitor sunt abaterile medii pătratice ale rentabilităţilor celor două titluri. Coeficientul de 

corelaţie este definit între –1 şi 1. O valoare apropiată de –1 semnifică o corelaţie puternică negativă, iar 
cea aflată în vecinătatea lui 1 o corelaţie puternică pozitivă. Valoarea 0 indică lipsa corelaţiei, adică cele 
două titluri tind să evolueze independent, neexistând o relaţie linară între ele. In continuare se vor 
simplifica notaţiile, astfel:  şi .  

 Relaţia dintre titlurile din portofoliu, măsurată prin covarianţă sau prin coeficientul de corelaţie, 
este esenţială în manifestarea efectului de diversificare a riscului unui portofoliu. Prin diversificare se 
înţelege repartizarea investiţiei în mai multe titluri de aşa manieră încât să se obţină o reducere a 
riscului. Reuşita unei diversificări depinde de caracteristicile titlurilor care vor fi incluse în portofoliu şi 
de numărul acestora. 

 Se vor considera în continuare două exemple prin intermediul cărora se va înţelege mai bine 
influenţa coeficienţilor de corelaţie, dintre rentabilităţile titlurilor, asupra riscului portofoliului.  

 Fie un portofoliu pf  în care investiţia a fost repartizată în mod egal în două acţiuni a căror 
speranţă de rentabilitate este egală cu 0,15 şi risc (abaterea medie pătratică) egal cu 0.07. Speranţa 
rentabilităţii portofoliului va fi egală cu 0,15 , indiferent de valorile coeficientului de corelaţie 12ρ . In 
schimb, riscul portofoliului, măsurat prin intermediul abaterii medii pătratice, va lua diferite valori în 
funcţie de acest coeficient de corelaţie. 

 Când rentabilităţile celor două acţiuni sunt perfect corelate, coeficientul de corelaţie fiind egal cu 
1, varianţa portofoliului va fi egală cu: 
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iar abaterea medie pătratică va fi egală cu 0,07. Se observă că diversificarea este ineficientă, riscul 
portofoliului fiind egal cu riscul titlurilor individuale. 

 In situaţia în care 12ρ = 0,5 , varianţa şi abaterea medie pătratică devin: 

003675,0

)5,0)(07,0)(07,0)(5,0)(5,0(2)²07,0)²(5,0()²07,0)²(5,0(2

=

++=pfσ
 

respectiv 06062,0=pfσ . Necorelarea perfectă a celor două titluri a permis reducerea riscului 

portofoliului. Această reducere va fi cu atât mai puternică cu cât coeficientul de corelaţie se apropie de –



 

1. Astfel, dacă 12ρ = 0, riscul portofoliului măsurat prin intermediul abaterii medii pătratice va fi  
04949,0=pfσ .  

 Dacă cele două titluri sunt corelate negativ, respectiv 12ρ =-0,5 , riscul portofoliului este mult 

diminuat, fiind egal cu 035,0=pfσ . In acest caz efectele diversificării sunt evidente. In fine, în cazul 

teoretic în care titlurile sunt perfect corelate negativ, respectiv 12ρ =-1, diversificarea elimină în totalitate 

riscul suportat de investitor ( 0=pfσ ). 

 Din acest prim exemplu se poate observa că diversificarea este total inoperantă când coeficientul 
de corelaţie este egal cu +1 şi maximă când acelaşi coeficient este egal cu –1.  

 In continuare se va lua un al doilea exemplu în care atât caracteristicile titlurilor, cât şi 
proporţiile 1X  şi 2X  sunt diferite.  

 Speranţa şi abaterea medie pătratică a două acţiuni, din care se vor compune 11 portofolii, sunt: 
 

15,01 =E  12,02 =E  
07,01 =σ  05,02 =σ  

 
 In primul portofoliu proporţia investită în primul titlu este nulă, iar în al doilea este egală cu unu. 

In al doilea portofoliu 1X = 0,1 şi 2X =0,9 , în al treilea 1X = 0,2 şi 2X =0,8 , ... şi în ultimul 1X = 1 şi 

2X = 0. 
 Speranţa portofoliilor, astfel constituite, va creşte liniar de la primul portofoliu la ultimul, 

conform următorului tabel: 
 

Portof
oliul 

1X  
2X  

pfE  

1 0 1 0,12 
2 0,1 0,9 0,123 
3 0,2 0,8 0,126 
4 0,3 0,7 0,129 
5 0,4 0,6 0,132 
6 0,5 0,5 0,135 
7 0,6 0,4 0,138 
8 0,7 0,3 0,141 
9 0,8 0,2 0,144 
10 0,9 0,1 0,147 
11 1 0 0,15 

 
 Riscul portofoliilor, măsurat prin intermediul abaterii medii pătratice,  va fi în funcţie de 

coeficientul de corelaţie dintre rentabilităţile celor două titluri, astfel: 
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 Se observă din tabelul de mai sus că riscul portofoliilor scade pe măsură ce coeficientul de 
corelaţie se apropie de –1. In plus, singura situaţie în care riscul este zero se poate obţine atunci când 
cele două titluri sunt perfect necorelate. In acest caz, expresia varianţei, folosind notaţiile XX =1  şi 

XX −= 12 , va fi: 
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respectiv [ ]2
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 Expresia din paranteză fiind pozitivă, riscul portofoliului este 21 )1( σσσ XXpf −+= . Acest risc 

va fi zero pentru 
21

2

σσ

σ

+
=X =0,583.  Speranţa unui astfel de portofoliu va fi egală cu 

1375,012,0417,015,0583,0)583,0( =⋅+⋅==XE pf  . 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 
Grafic 1-3: Portofolii posibile în funcţie de n 12ρ    
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Toate portofoliile posibile constituite din cele două titluri, pentru diferite valori ale coeficientului de 

corelaţie, vor fi situate într-un triunghi, conform Graficului 1-3. 
 Cele două exemple prezentate demonstrează că un investitor, pentru a obţine o diversificare 

eficientă, trebuie să includă în portofoliul său titluri a căror rentabilităţi sunt cât mai puţin corelate. 
Riscul portofoliului constituit depinde, totodată, şi de riscul titlurilor incluse în acesta.  

 Expresiile de calcul a rentabilităţii aşteptate şi a riscului unui portofoliu compus din N  titluri se 
pot obţine prin generalizare ţinând seama de proprietăţile mediei şi dispersiei şi sunt:  

- rentabilitatea aşteptată (speranţa de rentabilitate):  ; 
- riscul (varianţa) : 

. 
 O piaţă bursieră poate avea două stări: de creştere (bull market) şi de scădere (bear market). 

Aceste stări sunt generate de tendinţa de ansamblu a titlurilor de a evolua în aceeaşi direcţie, motiv 
pentru care va exista o corelaţie medie pozitivă pe fiecare piaţă bursieră. Intr-o astfel de situaţie riscul 
unui portofoliu nu poate fi eliminat în totalitate prin diversificare. Este interesant de văzut cum 
influenţează numărul de titluri incluse în portofoliu, riscul său. Pentru aceasta se va considera, fără a 
pierde din generalizare, un portofoliu constituit din N  titluri, în care se investeşte în mod egal în fiecare 
titlu (un portofoliu echiponderat). Expresia varianţei portofoliului va fi egală cu: 
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Deoarece în această expresie sunt N  varianţe şi )1( −NN  covarianţe, ea mai poate fi scrisă şi sub 
forma: 

cov
1

cov)1(
1

2

2
2

N

N

N

NN
NNpf

−
+=

−+=

σ

σ
σ

 



 

unde 2σ  este varianţa medie, iar  este covarianţa medie de pe piaţă. Când ∞→N  varianţa 
portofoliului tinde spre  conform Graficului 1-4. Această reducerea a riscului se realizează diferit în 
funcţie de mărimea pieţei. La Bursa de Valori Bucureşti, unde sunt cotate 60-70 de titluri, portofoliul 
indicelui BET compus din 10 titluri, asigură o bună diversificare a riscului. Pe piaţa belgiana portofoliul 
indicelui BEL-20 conţine 20 de titluri, pe piaţa franceză portofoliul indicelui CAC-40 conţine 40 de 
titluri, în vreme ce pe piaţa americană portofoliul indicelui SP 500 conţine 500 de titluri.   

Grafic 1-4: Evoluţia varianţei rentabilităţii portofoliului 
în funcţie de mărimea (talia) sa 
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Din graficul 1-4 se mai poate observa că riscul unui portofoliu are două componente: riscul 
diversificabil (RD) şi riscul nediversificabil (RND). Riscul diversificabil poate fi redus spre zero prin 
includerea tuturor titlurilor de pe piaţă, în vreme ce riscul nediversficabil nu poate fi eliminat prin 
adăugarea de titluri, fiind generat de corelaţia pozitivă existentă pe fiecare piaţă. 
 

CAPITOLUL 12. PORTOFOLII OPTIME ŞI CONSTRUIEREA FRONTIEREI 
EFICIENTE 
 
12.1. Ipotezele modelului lui Markowitz şi conceptul de frontieră eficientă 
 

Markowitz (1959) a dezvoltat un model de determinare a portofoliilor „eficiente”, respectiv al 
acelor portofolii, care pentru o rentabilitate dată oferă cel mai mic risc posibil şi pentru un risc dat cea 
mai mare rentabilitate. Acest model utilizează media pentru rentabilitatea sperată şi varianţa pentru 
incertitudinea asociată acestei rentabilităţii, de unde şi denumirea criteriului de „medie-varianţă”.  

 Pornind de la un ansamblu de titluri este posibilă constituirea unui număr infinit de portofolii. Un 
gestionar de portofolii trebuie să fie conştient renunţarea la tehnicile de optimizare presupune asumarea 
unui risc suplimentar care ar fi putut fi eliminat.   

 Modelul, în construcţia, sa se bazează pe o serie de ipoteze care vizează atât distribuţia 
rentabilităţilor, cât şi comportamentul investitorilor: 

 a). Decizia de investiţie este luată în condiţii de incertitudine, fiindu-i asociată un anumit risc. 
Rentabilitatea activelor financiare, pentru o perioadă viitoare, este o variabilă aleatoare care se 
presupune că urmează o lege normală de probabilitate. Intr-o astfel de ipoteză distribuţia 
rentabilităţilor este în întregime caracterizată prin medie şi varianţă care sunt constante în timp.   

 b). Rentabilităţile diferitelor active financiare nu fluctuează independent, ele fiind corelate. Altfel 
spus, elementele matricii de variaţie şi covariaţie a rentabilităţilor sunt diferite de zero. 

 c). Investitorii au un grad de aversiune faţă de risc mai mult sau mai puţin pronunţat. Acesta este 
măsurat prin abaterea medie pătratică a rentabilităţilor. 

 d). Decizia de investiţie se ia pentru o singură perioadă şi ea este comună tuturor investitorilor.  

D 



 

 e). Investitorii sunt raţionali. Utilizarea unei funcţii de utilitatea pătratice în modelarea 
preferinţelor investitorilor are avantajul că maximizarea speranţei de utilitate operează doar cu primele 
două momente.     

 Determinarea proporţiilor optimale iX  se realizează în două faze: 
- în prima fază se vor determina toate portofoliile dominante sau eficiente care vor forma 

frontiera eficientă în planul speranţă-abatere medie pătratică; 
- în a doua fază se va identifica acel portofoliu de pe frontiera eficientă care maximizează 

funcţia de utilitate a investitorului considerat. 
Toate portofoliile care este posibil să se constituie pot fi reprezentate printr-un punct în 

spaţiul ( )pfpf E,σ . Ele vor fi îngrădite la nord-vest de o curbă care marchează limita domeniului de 

portofolii realizabile. 
 

Grafic 2-1: Portofolii eficiente şi portofolii ineficiente 
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In Graficul 2-1 se observă că portofoliul P’ nu este realizabil deoarece nu există nici o 

combinaţie de active financiare care pentru un risc dat să ofere o speranţă de reantabilitate aşa de mare. 
Un investitor care nu utilizează tehnici de optimizare poate alege portofoliul P1. Acesta îi va oferi o 
speranţă E1 la un risc asumat 1σ . Dacă investitorul este raţional el va substitui portofoliul P1 cu 
portofoliul P2 care, la acelaşi nivel de risc, oferă o speranţă de câştig mai mare. In cazul în care 
investitorul are o aversiune puternică faţă de risc portofoliul P1 va fi substituit cu portofoliul P3 care 
oferă aceaşi speranţă de câştig dar cu un risc asumat mai mic. Se poate spune că portofoliul P1 este 
dominat de portofoliile P2 şi P3.  

Portofoliul P4, situat pe curbă, este dominat de portofoliul P3 pentru că are o speranţă mai mare 
la un risc asumat mai mic. Generalizând, toate punctele care admit o tangentă la curbă cu pantă negativă 
sunt ineficiente, fiind dominate de punctele de pe curbă care admit o tangentă cu pantă pozitivă. 
Frontiera eficientă va fi acea porţiune a curbei care este limitată de tangenta verticală la stânga şi 
tangenta orizontală la drepta. Aceasta va conţine un număr infinit de puncte, respectiv portofolii. De 
aceea va trebui dezvoltat un algoritm care să permită stabilirea unui număr finit de puncte şi astfel o 
aproximare satisfăcătoare a adevăratei frontiere.  

Algoritmul propus de Markowitz permite aproximarea acestei curbe printr-o linie poligonală. 
Punctele care determină această linie poligonală poartă denumirea de „portofolii colţ”   

In alegerea portofoliului optimal de către un investitor se aplică acelaşi principiu ca în 
microeconomie, prin căutarea unui punct de tangeţă între frontiera eficientă şi o curbă de indiferenţă a 
investitorului. Curba de indiferenţă este convexă în plan speranţă-abatere pentru că investitorii au 



 

aversiune faţă de risc. Orice creştere a riscului trebuie să fie compensată printr-o creştere a rentabilităţii 
pentru a menţine satisfacţia consantă. 

In Graficul 2.2. se observă că investitorul A are o aversiune mai mică faţă de risc decât 
investitorul B, în consecinţă curbele sale de indiferenţă au o pantă mai mică. In practică gestionarul de 
portofolii trebuie să-şi cunoscă bine clientul şi obiectivele sale. Odată determinată frontiera eficientă, 
clientul va alege acel cuplu speranţă-abatere care i se potriveşte mai bine. 

 
Grafic 2-2: Selecţia unui portofoliu eficient 
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 Modelul lui Markowitz nu este utilizat pentru recompunerea zilnică a portofoliului, el fiind un 

model pe termen mediu(un an, de exemplu). Ajustarea portofoliului care reflectă mişcările bursiere pe 
termen scurt trebuie să fie doar marginală. 

 
12.2. Frontiera eficientă fără activul fără risc 

Frontiera eficientă constituită din combinarea a N  active financiare riscante este definită ca fiind 
locul portofoliilor realizabile având cea mai mică varianţă pentru o speranţă fixată *E . Determinarea 

proporţiilor iX  presupune minimizarea varianţei portofoliului, care are expresia ∑∑
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Se observă că nu este formulată nici o restricţie în ce priveşte proporţia iX . Acest lucru poate 
duce la proporţii negative care corespunde vânzării descoperite a acelui activ.  

Pentru fiecare valoare *E , utilizând tehnica multiplicatorului Lagrange, se va minimiza 
expresia: 
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Anularea derivatelor parţiale15 ale lui L  în raport cu iX , 1γ  şi 2γ  conduce la un sistem format 

din 2+N  ecuaţii liniare cu 2+N  necunoscute: 
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 Sistemul de mai sus poate fi scris sub următoarea formă matricială: 
KXC =⋅  

unde: 
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 Vectorul X , cu soluţiile sistemului pentru o speranţă a portofoliului *E , va fi: 
KCX ⋅= −1  

 Cu toate că această metodă prezintă avantajul simplităţii ea are inconvenientul că acceptă şi 
valori negative pentru iX . Aceste portofolii se compun prin combinarea poziţiilor long (cumpărare) cu 
cele short (vanzare descoperită). Pentru exemplificare se va considera un portofoliu optim compus din 
trei titluri pentru care proporţiile obţinute sunt 0,7 , 0,5 şi -0,2. Un investitor care dispune de un buget de 
100 u.m. va lua poziţie de vânzare descoperită (poziţie short) pe ultimul titlu în valoare de 20 u.m. . Din 
această sumă şi bugetul iniţial va cumpăra (poziţie long) primele două titluri investind 70 u.m în primul 
şi 50 u.m. în al doilea. 

12.3. Frontiera eficientă cu activ fără risc: teorema separaţiei fondurilor 
  Tobin (1958) a fost primul care a introdus activul fără risc în gestiunea portofoliilor. Acest activ 

oferă un randament sigur pentru perioada în care portofoliul optimal a fost ales şi va fi notat cu FR . 
ipoteză, pe orizontul investiţiei această rată este considerată ca fiind constantă. S-a văzut în secţiunea 
precedentă că frontiera eficientă în cazul unui portofoliu de active financiare riscante este dată de partea 
superioară a unui arc de hiperbolă. Fiecare investitor îşi va putea alege de pe această curbă un portofoliu 
eficient în funcţie de atracţia sa faţă de câştig şi aversiunea faţă de risc. Introducerea activului fără risc în 
portofoliu transformă frontiera eficientă din curbă într-o dreaptă.  

 
 
 
 
 
 
 

                                                
 

15 Nu se vor dezvolta condiţiile de ordinul doi (cele legate de derivatele parţiale de ordin doi) care să permită verificarea extremului găsit.  



 

Grafic 2-4: Frontiera eficientǎ cu activ fǎrǎ risc 
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Se va considera un punct A situat pe frontiera eficientă C şi un portofoliu compus astfel: 
- proporţia x  din fondurile disponibile este investită în portofoliul de active riscante A; 
- restul, respectiv )1( x− , este plasat la o rată fără risc FR . 

 Caracteristicile acestui portofoliu vor fi: 

FApf RxRxEE )1()( −+=  

)( Apf Rxσσ = 16 

 Pentru că pfE  şi pfσ  sunt ambele funcţii liniare de x , toate portofoliile compuse de această 

manieră vor fi situate pe segmentul de dreaptă FR A. Aceste portofolii domină portofoliile situate pe 
curba BA. Operaţia poate fi reluată pentru orice punct situat între A şi M. Se observă că portofoliile de 
pe segmentul FR M domină portofoliile de pe curba BM.  

 Portofoliile de pe dreapta de eficienţă FR M oferă o speranţă superioară în comparaţie cu 
portofoliile de pe curba de eficienţă C, la un nivel de risc dat. Introducerea activului fără risc 
ameliorează relaţia rentabilitate-risc pentru toţi investitorii. 

 In punctul FR  toţi banii sunt investiţi în activul fără risc, iar în M în portofoliul de active 
riscante. Pentru a obţine un portofoliu situat la dreapta lui M (engl. borrowing portfolio), pe dreapta de 
eficienţă, este necesar a se împrumuta bani la o rată fără risc şi a se investi în portofoliul de active 
riscante M.  

 Optimizarea portofoliului în condiţiile existenţei activului fără risc poate fi considerată un proces 
în două etape: 

- optimizarea portofoliului de active riscante, aceasta conducând la aceeaşi structură a 
portofoliului M pentru toţi investitorii; 

- combinarea optimală între portofoliul de active riscante şi activul fără risc în funcţie de 
atracţia faţă de câştig şi aversiunea faţă de risc a fiecărui investitor.  

Această separaţie a deciziei de investire este cunoscută în literatură sub denumirea de teorema 
separaţiei fondurilor. Fixarea unui portofoliu eficient pe dreapta FR M presupune cunoaşterea ecuaţiei 
acesteia. Portofoliile eficiente de pe această dreaptă vor avea caracteristicile: 

                                                
 

16 In obţinerea expresiei se ţine cont de faptul că 0)(2 =FRσ  şi 0),cov( =AF RR  
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 Panta dreptei de eficienţă se va calcula după relaţia: 
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iar ecuaţia dreptei care trece prin punctele FR  şi M se va putea scrie sub forma: 
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 Principala dificultate practică constă în găsirea structurii NiX i ,1, =  a portofoliului M. Odată 
găsită această structură se va putea deduce foarte uşor structura portofoliului care combină portofoliul de 
active riscante şi activul fără risc. O rezolvare elegantă a acestei probleme, care este preluată în 
continuare, se găseşte în Viviani J.L.(1997). Ea constă în maximizarea pantei dreptei care pleacă din FR  

şi este tangentă la curba de eficienţă, sub restricţia 1
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 Pentru a uşura demersul se va apela la scrierea matricială, folosind notaţiile: 
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 Speranţa şi varianţa portofoliului se vor putea calcula după expresiile: 
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 Totodată, pentru a integra constrângerea în funcţia obiectiv se va considera relaţia  
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( FR  este un vector de dimensiune N ) 
 Derivata de ordinul întâi a funcţiei obiectiv Z  va fi: 
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 Pentru simplificarea expresiei, aceasta se va multiplica prin 2/1]'[ XX Ω , obţinându-se: 

( ) 0)(']'[)( 1 =−ΩΩ−− −
FF RRXXXXRR , 

iar folosind notaţia ( ) 1]'[)(' −Ω−= XXRRX Fη , ecuaţia devine: 

0)( =Ω−− XRR F η . 

FMpf RxRxEE )1()( −+=



 

 O ultimă schimbare de variabilă, de tipul YX =η , conduce la expresia: 

YRR F Ω=− ,  
care dezvoltată are forma: 
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 Acest sistem va fi rezolvat în Y , iar determinarea proporţiilor investite în portofoliul M, se va 
realiza prin schimbare de variabilă, astfel: 
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 Sintetizând, introucerea activului fără risc modifică considerabil frontiera eficientă, 
transformând-o dintr-o curbă într-o dreaptă. Cele mai bune portofolii sunt cele constituite prin 
combinarea activului fără risc cu portofoliul de active riscante M. 

 
 CAPITOLUL 13. MODELUL DE PIAŢĂ ŞI DESCOMPUNEREA RISCULUI 

 
13.1. Prezentarea modelului 
 

 Analiştii bursieri şi gestionarii de portofolii au constatat, din propria lor experienţă, că: 
- variaţiile cursului oricărui titlu sunt, mai mult sau mai puţin, legate de variaţiile pieţei în  

ansamblul ei;  rare sunt titlurile care tind a se mişca tot timpul invers decât bursa în ansamblul ei; 
- anumite titluri sunt mai volatile, mai sensibile decât altele la mişcările pieţei.  

 Volatilitatea unui titlu este descrisă prin sensibilitatea sa la  mişcările pieţei. Această relaţie 
dintre rentabilitatea unui titlu si rentabilitatea pieţei poate fi evidenţiată prin intermediul modelului de 
piaţă. Cursul unui titlu poate varia sub influenţa unor factori care afectează piaţa în ansamblul ei (factori 
macroeconomici, politici, legislativi, externi, etc.), caz în care vorbim despre riscul de piaţă. Dar cursul 
titlului poate varia si datorită unor factori strict legaţi de societate, caz în care vorbim despre riscul 
specific. 

Modelul de piaţă a fost dezvoltat de Sharpe (1964) pornind de la cercetările lui Markowitz 
(1959). Este modelul cel mai cunoscut în descrierea rentabilităţii şi riscului unei investiţii. Ideea 
modelului este că variaţia cursului unui titlu, sau portofoliu de titluri, este determinată de piaţă, pe de o 
parte, şi de alte cauze specifice, pe de alta. Relaţia obţinută, considerată ca fiind liniară (reprezentarea sa 
grafică poartă denumirea de dreaptă caracteristică) posedă o pantă jβ  şi o ordonată jα .  

Ecuaţia dreptei care ajustează cel mai bine punctele date de cuplurile ( )tMtj RR ,, ,  va avea 

expresia : 

tjtMjjtj RR ,,, εβα ++=  

unde simbolurile semnifică : 

tjR , -  rata de rentabilitate a acţiunii j , în perioada t ; 

tMR ,  - rata de rentabilitate a pieţei, în perioada t ; 

jβ - parametru propriu fiecărei acţiuni, care indică relaţia care există între fluctuaţiile acţiunii j  

şi fluctuaţiile pieţei ; se mai numeşte coeficient de volatilitate sau simplu, beta ; 



 

 tj ,ε - variabila specifică acţiunii j, care însumează alţi factori de influenţă asupra titlului j , în 

afară de piaţă; 
 jα - parametru care arată locul de intersecţie a dreptei de regresie cu axa ordonatei , reprezentând 

rentabilitatea care ar putea fi obţinută de titlul j în condiţiile în care rentabilitatea pieţei este 0 . 
 In urma aplicării Metodei celor mai Mici Pătrate (MMP) parametrul β  se estimează ca şi raport 

între covarianţa dintre rentabilitatea titlului j  si rentabilitatea pieţei şi varianţa ratei de rentabilitate a 
pieţei, după expresia: 

2
M

jM
j

σ

σ
β =  

 Conform teoriei moderne a portofoliilor, β  este elementul central pentru că el măsoară riscul 
sistematic al acelui titlu sau portofoliu. În funcţie de valoarea pe care o ia acesta, acţiunile sau 
portofoliile se pot împărţi în mai multe categorii : 

- acţiuni cu volatilitate unitară: variază în acelaşi sens şi în aceeaşi proporţie cu piaţa. 
Achiziţionarea unei astfel de acţiuni presupune expunerea investitorului exact la riscul pieţei ; 
- acţiuni cu volatilitate subunitară (nevolatile) : variază în acelaşi sens, dar într-o proporţie mai 

mică decât piaţa. Expunerea la riscul pieţei este mai mică, ele fiind acţiunile „defensive”; 
- acţiuni cu volatilitate supraunitară (volatile): variază în acelaşi sens, dar într-o proporţie mai 

mare ca piaţa. Sunt acţiunile „ofensive” care amplifică variaţia pieţei şi sunt atractive când se 
anticipează o tendinţă ascendentă a pieţei. 

Coeficientul  măsoară sensibilitatea titlului la variaţia de ansamblu a pieţei, fiind o măsură a 
expunerii acestuia la riscul de piaţă. Atunci când riscul de piaţă se manifestă, respectiv piaţa intră pe un 
trend descendent, titlurile cu coeficientul  supraunitar se aşteaptă să scadă în medie mai mult decât 
piaţa, ele având astfel un risc de piaţă ridicat. In aceleaşi condiţii de scădere a pieţei, titlurile cu  
subunitar vor scădea în medie mai puţin decât piaţa având astfel un risc de piaţă mai mic. Spre exemplu, 
două titluri a căror  este de 0,5 şi 1,5 variază diferit la o scădere a pieţei cu 10%. In cazul primului titlu 
ne aşteptăm la o scădere în medie de 5%, în timp ce în cazul celui de-al doilea la o scadere în medie de 
15%.   

Distincţia dintre risc sistematic şi risc specific poate fi evidenţiată pornind de la modelul de piaţă, 
prin aplicarea varianţei, astfel ; 
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adică : 222 )()()( specificRiscsistematicRisctotalRiscul +=  

Riscul sistematic este egal cu beta ori abaterea medie pătratică a pieţei : )( MRβσ , iar riscul 

specific este egal cu abaterea medie pătratică a factorului rezidual : )( jεσ , aceasta fiind măsura 

variabilităţii proprii a titlului.  
 
13.2.  Modelul de piaţă şi diversificarea riscului 
 
S-a văzut deja că riscul unui portofoliu depinde de trei factori: 

- riscul fiecărui titlu inclus în portofoliu; 
- covarianţa dintre randamentele acţiunilor din portofoliu; 
- numărul de titluri din portofoliu. 



 

Un portofoliu va fi cu atât mai riscant cu cât titlurile care-l conţin vor avea un β  mai mare. 
Gradul de independenţă a variaţiilor de curs între ele au o mare importanţă în reducerea riscului 
portofoliului. In general, două acţiuni nu vor varia de o manieră total independentă. Covarianţa lor este, 
în general, mai mare de 0. In acest caz, reducerea riscului nu este aşa de mare ca şi în cazul în care cele 
două acţiuni vor varia independent. Totuşi, aceasta reducere poate fi importantă, cum s-a văzut deja. 
Componenta de piaţă a unui portofoliu va varia de o manieră „sistematică” dată de incertitudinile pieţei. 
Este imposibil să se elimine acest risc şi orice investitor şi-l va asuma mai mult sau mai puţin. 
Componenta independentă a portofoliului, dată de factorii specifici societăţilor cotate, poate fi eliminata 
uşor prin diversificarea portofoliului 

 Fie un portofoliu format din N titluri, iar iX  proporţia în care s-a investit în titlul i , unde 
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introduce relaţia de calcul a rentabilităţii portofoliului, se va obţine expresia: 
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de unde se poate observa că pfα  şi pfβ  portofoliului sunt egale cu mediile ponderate ale lui α  şi 

β  ale fiecărei titlu, ponderile fiind iX  . 

 Efectul diversificării se poate observa, din relaţia următoare, fără a pierde din generalizare, 
presupunând că toate titlurile individuale au acelaşi risc specific )(εσ . Riscul unui portofoliu 
echiponderat, compus din N titluri va fi egal atunci cu: 
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Când ∞→N , varianţă portofoliului tinde spre )(22
Mpf Rσβ  iar riscul specific spre 0. Intr-o astfel 

de situaţie structura portofoliul pf  va coincide cu structura portofoliului M de piaţă, coeficienţii pfα  şi 

pfβ  fiind 0 şi 1.  Riscul specific al titlurilor poate fi eliminat prin diversificare, iar riscul sistematic al 

unui portofoliu poate fi „fixat”. In portofoliu, titlurile se pot alege astfel încât acesta să fie bine 
diversificat şi să aibă β  dorit. Avantajul unui portofoliu format dintr-un mare număr de titluri este dat 
de faptul că coeficientul de determinaţie (pǎtratul coeficientului de corelaţie liniară) dintre rentabilitatea 
portofoliului şi rentabilitatea pieţei tinde spre 1, ceea ce dovedeşte că fluctuaţiile aleatoare proprii 
titlurilor tind spre zero, rămânâd doar fluctuaţiile datorate unui factor comun: piaţa. 

 
 
 
 
 
 
 
 



 

CAPITOLUL 14. CONCEPTUL DE PIAŢĂ EFICIENTĂ INFROMAŢIONAL. MODELUL 
DE EVALUARE A ACTIVELOR FINANCIARE ÎN ECHILIBRU 
 
14.1. Conceptul de piaţă eficientă informaţional 
 

Conceptul de piaţă eficientă constituie fundamentul teoriei financiare moderne de aproape patru 
decenii. Literatura propune diferite forme de eficienţă în domeniul economic, dar în ce priveşte pieţele 
financiare se pot identifica trei: eficienţa informaţională, comportamentul raţional al actorilor de pe piaţă 
şi eficienţa funcţională sau organizaţională. 

 Eficienţa informaţională. O piaţă este eficientă dacă  tratează corect informaţiile privind 
activele financiare. Intr-o astfel de situaţie este imposibilă previzionarea cursurilor viitoare pentru că 
toate evenimentele trecute sau previzibile sunt deja incluse în curs. Doar informaţiile imprevizibile, noi, 
vor duce la modificarea cursului. Intr-o astfel de situaţie cursurile au proprietatea de martingale: cea mai 
bună previziune a cursului viitor este cursul de astăzi. 

 Comportamentul raţional al actorilor de pe piaţă. Piaţa este eficientă dacă cursul activelor 
financiare reflectă speranţele câştigurilor viitoare conform principiilor tradiţionale de evaluare. Altfel 
spus, cursurile se formează exclusiv pe baza „anticipărilor raţionale” pe care le au actorii de pe piaţă faţă 
de veniturile viitoare.  

 Eficienţa funcţională. Piaţa este eficientă dacă este capabilă să orienteze economiile spre cele 
mai bune investiţii din punct de vedere economic. Emisiunea de noi acţiuni, fuziunile şi achiziţiile sunt 
doar câteva operaţii care vizează acest tip de eficienţă. 

 Din cele trei forme de eficienţă un gestionar de portofolii va fi interesat în mod deosebit de 
eficienţa informaţională. Aceasta îi va da indicaţii privind capacitatea sa şi a altor actori de pe piaţă de a 
„bate” piaţa. De aceea, în continuare, prezentarea se va limita la tratarea amănunţită a acestui tip de 
eficienţă. 

      In ultimele trei decenii o bogată literatură a fost consacrată studiului eficienţei 
informaţionale a pieţelor de capital prin intermediul verificărilor empirice. Cu toate că cele trei 
dimensiuni ale eficienţei sunt interdependente, existenţa eficienţei informaţionale este una dintre cele 
mai importante condiţii pentru ca piaţa de capital să-şi îndeplinească funcţiile sale şi astfel să fie posibilă 
realizarea unei bune alocări a resurselor. Acesta este motivul pentru care, când se vorbeşte de eficienţa 
pieţelor de capital, se face referire în primul rând la eficienţa informaţională.  

O piaţă de capital eficientă are implicaţii atât la nivel macroeconomic cât şi în ce priveşte 
gestiunea portofoliilor de active financiare. De aceea, de rezultatele unor astfel de studii se vor interesa 
atât instituţiile statului, cât şi investitorii privaţi şi instituţionali care sunt sau vor să intre pe piaţa 
românească de capital. Doar o piaţă de capital cu un grad ridicat de eficienţă informaţională are create 
premisele de integrare în sistemul pieţelor europene.  

Pe o piaţă de capital eficientă cursul titlurilor reflectă ansamblul informaţiilor care au dus la 
formarea lor şi astfel permit investitorilor să ia decizii optimale în materie financiară; altfel spus, pe o 
astfel de piaţă nici un titlu nu este subevaluat sau supraevaluat. Investitorii sunt interesaţi de gradul de 
eficienţă a pieţei româneşti deoarece aceasta le va furniza informaţii în ce priveşte capacitatea lor de a 
„bate” piaţa. Pe o piaţă eficientă informaţional, analiza tehnică şi cea fundamentală devin inutile în 
obţinerea de profituri sistematice. Rentabilitatea la care poate spera un investitor va fi doar în funcţie de 
riscul pe care acesta şi-l asumă. Marile fonduri de investiţii internaţionale sunt o categorie aparte de 
investitori care sunt interesaţi de eficienţa pieţei de capital din România. In ultimii ani se constată o 
diversificare internaţională a portofoliilor acestor fonduri şi prin realizarea de investiţii pe pieţele de 



 

capital est-europene. Atragerea acestor investitori pe piaţa românească este vitală pentru obţinerea unei 
creşteri substanţiale a economiei.   

 Fama E. (1965, 1970) marchează debutul literaturii moderne asupra subiectului definind o piaţă 
eficientă ca o piaţă pe care cursurile reflectă integral informaţiile disponibile. După el: 

„O piaţă „eficientă” este definită ca una pe care există un mare număr de agenţi raţionali care îşi 
maximizează profiturile, angajaţi într-o concurenţă activă, fiecare dintre ei încercând să prezică cursul 
viitor al acţiunilor individuale, şi pe care informaţia curentă este disponibilă aproape gratuit pentru toţi 
participanţii.  

 Pe o piaţă eficientă, concurenţa dintre numeroşii participanţi inteligenţi conduce la o situaţie 
unde, în fiecare moment, preţurile curente ale acţiunilor individuale reflectă deja efectele informaţiilor 
trecute precum şi anticipările. Altfel spus, pe o piaţă eficientă preţul curent al acţiunii va fi în orice 
moment un bun estimator al valorii sale fundamentale” [Fama, (1965b)]. 

O astfel de piaţă se caracterizează prin egalarea cursului titlurilor cu valoarea lui de echilibru. 
Pentru Fama, în teza sa, această valoare de echilibru corespunde valorii fundamentale a unui titlu (sau 
valorii intrinseci). Semnificaţia aceste valori poate corespunde preţului de echilibru determinat printr-un 
model de echilibru general sau unei convenţii de împărţire a actorilor de pe piaţă în informaţi17 şi 
neinformaţi. Din cauza criticilor18, Fama a făcut referinţa la o convenţie. Definiţia dată de Fama este 
vagă din cel puţin două motive: 

 • trebuie date mai multe precizări privind anasamblul informaţional disponibil; 
• când se invocă noţiunea de „preţ de echilibru” a unui titlu trebuie făcută referire la modelul de 

determinare a acestuia. 
In articolul său din 1970 Fama propune o nouă definiţie mult mai agreată: 

„o piaţă pe care preţul reflectă perfect şi în permanenţă informaţia disponibilă este „eficientă”” 
Totodată, Fama propune trei forme ale eficienţei informaţionale a pieţelor financiare, care fac 

distincţia între ansamblurile informaţionale pe care preţurile unui titlu trebuie să le încorporeze.  
 • forma slabă :  preţul unei acţiuni reflectă imediat toate informaţiile conţinute în istoria trecută a 

preţului acelui titlu. Consecinţa directă a acestei ipoteze este că analiza tehnică sau grafică este inutilă 
pentru a anticipa cu profit cursurile activelor financiare utilizând seriile de cursuri trecute. Ipoteza 
fundamentală a analizelor tehnice sau grafice este că trecutul tinde a se repeta, iar anumite forme grafice, 
odată depistate, vor oferi informaţii cu privire la mişcarea viitoare a cursurilor. Un statistician va fi de 
acord cu aceste metode grafice, numai în măsura în care schimbările succesive ale cursurilor sunt 
evenimente dependente.    

 • forma semiputernică : preţul unui activ financiar reflectă imediat toate informaţiile publice 
disponibile. Acestea includ : bilanţurile, conturi de exploatare, PER, creşteri de capital, anunţuri care 
vizează fuziuni sau achiziţii, etc. Pe o piaţă eficientă în formă semiputernică analiza fundamentală 
bazată pe informaţiile publice este fără utilitate.   

  • forma puternică : preţul unui activ financiar reflectă imediat toate informaţiile disponibile, 
oricare ar fi natura lor, publice sau private. Intr-o astfel de situaţie toate posibilităţile de câştig 
neexploatate vor fi eliminate. Distincţia dintre informaţiile publice şi cele private nu este foarte uşor de 
realizat. Trei categorii de agenţi sunt susceptibili de a avea informaţie privată: intermediarii de pe pieţele 
financiare, conducătorii societăţilor care dispun de informaţii privind societatea lor şi gestionarii 
fondurilor de investiţii. In studiile empirice este dificil a se stabili cât din performanţa acestor categorii 

                                                
 

17 Fama (1965) îi numeşte „échangistes avertis”.  
18 Aceste critici se refereau la necunoaşterea exactă a numărului de „échangistes avertis”. 



 

de agenţi se datorează unui avantaj informaţional şi cât capacităţii lor superioare de a trata informaţiile 
comune.  

 Intr-o nouă clasificare, Fama (1991) regrupează cele trei forme de eficienţă distingând trei tipuri 
de teste empirice: teste de previzibilitate a rentabilităţilor bursiere, studiile de evenimente şi testele de 
performanţă ale investitorilor iniţiaţi. Definiţiile formulate de Fama au fost adesea criticate pentru că 
ipotezele pe care se bazează acestea sunt departe de a fi regăsite în practică. Mai mulţi autori au încercat 
să formuleze definiţii mai elaborate care să ţină cont de imperfecţiunea pieţelor financiare. 

Malkiel (1992) completează definiţia dată de Fama prin luarea în considerare a profiturilor 
rezultate din exploatarea informaţiei, astfel: 

„O piaţă financiară este considerată eficientă dacă reflectă complet şi corect ansamblul 
informaţiei pertinente în determinarea cursurilor. Formal, piaţa este eficientă în raport cu o anumită 
categorie de informaţie..., dacă cursurile nu sunt afectate de relevarea acestei informaţii pentru toţi 
agenţii. Mai mult decât atât, eficienţa relativ la o informaţie prestabilită… implică imposibilitatea 
realizării profitului economic prin tranzacţionarea bazată pe aceasta”   

 Obţinerea informaţiei este în general costisitoare. Jensen (1978) defineşte o piaţă eficientă prin 
intermediul noţiunii de arbitraj. Pe o piaţă eficientă nu există oportunităţi de arbitraj şi nu se pot obţine 
profituri. Intr-un astfel de caz, preţurile reflectă informaţia până la un punct unde costul noii informaţii 
nu depăşeşte beneficiul aşteptat.  

 In funcţie de strategia de gestiune urmată investitorii de pe pieţele de capital se impart în două 
categorii, respectiv investitorii activi şi investitorii pasivi. Investitorii activi adoptă strategii ale analizei 
tehnice şi analizei fundamentale cu scopul de a “bate” piaţa, respectiv de a obţine rentabilităţi ajustate la 
risc care depăşesc media pieţei. Investitorii pasivi se mulţumesc cu performanţa medie a pieţei 
considerând, conform teoriei clasice a portofoliilor, că pe o piaţă eficientă informaţional acesta este 
maximul care se poate obţine din punct de vedere al raportului rentabilitate-risc. Se observă astfel că 
decizia de a urma una sau alta dintre strategii este dată de gradul de eficienţă informaţională a unei pieţe.  

 Conform definiţiei o piaţă este eficientă informaţional dacă preţul activelor financiare reflectă în 
totalitate şi în permanenţă informaţia disponibilă. Intr-o astfel de situaţie, preţul activelor financiare este 
în echilibru în raport cu acest ansamblu informaţional şi va fluctua doar ca răspuns al sosirii pe piaţă a 
noilor informaţii, care prin natura lor sunt aleatoare, imprimând astfel cursurilor bursiere un 
comportament de mers aleator. Pe o astfel de piaţă este imposibil pentru un investitor să previzioneze 
cursul bursier şi să obţină profituri sistematice pentru că cea mai bună previziune pe baza cursurilor 
trecute este cursul prezent, iar variaţiile de curs sunt independente şi identic distribuite (i.i.d.). 
Investigarea ipotezei de eficienţă informaţională a reprezentat intotdeauna cheia alegerii strategiei de 
urmat, motiv pentru care în ultimele patru decenii există o literatură extrem de bogată în această direcţie. 
O trecere amănunţită în revistă a principalelor studii, grupate pe metodologii de cercetare, se regăseşte în 
Lim şi Brooks (2010).  

 Numitorul comun al studiilor efectuate până în anul 2000 au plecat de la premiza naivă că o piaţă 
poate sau nu să fie eficientă. Această idee a fost demolată de Campbell et al. (1997) care arată că o piaţă 
nu poate fi perfect eficientă informaţional pentru că acesta este un benchmark imposibil de atins. O 
abordare mai corectă este aprecierea gradului de eficienţă informaţională, decât de a investiga eficienţa 
absolută, care se limitează la două posibilităţi: eficienţă versus ineficienţă. In acest sens aceştia introduc 
conceptul de eficienţă relativă, that is the efficiency of one market measured against another. Măsurile 
eficienţei relative ajută investitorii în luarea deciziei de investiţie pe diferite pieţe sau categorii de active 
financiare. 

 
 



 

14.2. Modelul de evaluare a activelor financiare la echilibru 
 
 Acest model este primul care a introdus noţiunea de risc în evaluarea activelor financiare. 

Preţurile activelor financiare sunt evaluate în situaţie de echilibru, în funcţie de comportamentul 
investitorilor luaţi în ansamblu.   

 Modelul poartă denumirea, în literatura anglo-saxonă, de Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
sau în cea franceză de Modèle d’Equilibre des Actifs Financiers (MEDAF). In literatura română de 
specialitate se poate adopta terminologia de Model de Echilibru al Activelor Financiare (MEAF). 
Versiunea sa clasică a fost elaborată de Sharpe(1964) şi Litner(1965), primul primind şi premiul Nobel 
în Economie, pentru întreaga sa activitate profesională. Treynor(1961) a dezvoltat, independent, un 
model asemănător. Mossin(1966), Black(1972) şi Merton(1973) sunt doar câţiva care şi-au adus 
contribuţia în dezvoltarea modelului. 

 Spre deosebire de modelul de piaţă , care este un model empiric, MEAF-ul este unul teoretic, 
care presupune o riguroasă fundamentare axiomatică. Pe baza acestuia s-au dezvoltat primele măsuri ale 
performanţei corectate la risc. 

 Deşi riguros fundamentat teoretic, el prezintă dificultăţi reale în testarea sa empirică.  
 
 14.2.1. Contextul apariţiei modelului 
 
   Markowitz (1959) a construit frontiera eficientă pornind de la previziunile privind speranţa 

randamentului, varianţa şi covarianţele. Portofoliul optim se alege de pe frontieră în funcţie de nivelul de 
aversiune faţă de risc a investitorului. El consideră o singură perioadă de investiţie, iar aceasta este 
comună pentru toţi.  

 Includerea, în portofoliu, a unui activ fără risc de rentabilitate FR  modifică substanţial forma 
frontierei eficiente, aceasta transformându-se dintr-o curbă într-o dreaptă. Investitorul va putea să-şi 
plaseze o parte din bani într-un portofoliu de active riscante, aflat pe curbă, iar cealaltă în activul fără 
risc.  

 Fie α  proporţia din fonduri investită în activul fără risc şi α−1  proporţia investită în portofoliul 
de active riscante, notat cu A. Speranţa portofoliului P , care combină investiţia în cele două clase de 
active va fi egală cu: 
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şi riscul său, măsurat prin intermediul abaterii medii pătratice, va fi: 
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 Aceasta este ecuaţia unei drepte care leagă punctele FR  şi A . Punctul A  poate fi situat oriunde 

pe frontiera eficientă a lui Markowitz. Dintre toate dreptele care pleacă din FR  una singură le domină pe 
toate, cea tangentă la frontieră în punctul M , conform graficului următor: 

 
 

                                                
 

19 Pentru că varianţa activului fără risc şi covarianţa dintre activul fără risc şi portofoliul de active riscante sunt zero.  



 

Grafic 9-1: Frontiera eficientǎ cu activ fǎrǎ risc:  
Dreapta pieţei de capital (CML) 
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 Se observă că introducerea activului fără risc simplifică frontiera eficientă care devine o dreaptă. 

In plus, riscul portofoliilor este redus pentru o rentabilitate dată, această frontieră eficientă dominând 
frontiera activelor riscante în orice punct. Investitorul va avea interesul să deţină şi activ neriscant în 
portofoliul său. 

 Pe noua frontieră eficientă MRF ,  investitorul va alege acel punct care îi corespunde cel mai 
bine aversiunii sale faţă de risc. Două situaţii sunt posibile: 

- investitorul are posibilitatea să se împrumute fără limite la o rată FR  şi să plaseze o sumă 
superioară în activele riscante; el situându-se la dreapta punctului M , pe dreaptă; 

- investitorul dispune doar de fondurile sale, caz în care portofoliul său va fi situat între 
punctele FR  şi M . 

Decizia de investiţie poate fi separată atunci, în două: alegerea portofoliului de active riscante M  
şi alegerea repartiţiei între activul fără risc şi portofoliul de active riscante în funcţie de nivelul de risc 
dorit. Acest rezultat este cunoscut sub denumirea de teorema de separaţie a fondurilor, dată de Tobin 
(1958).  

Până acum s-a considerat cazul unui singur investitor, iar poziţia portofoliului M  a fost definită 
grafic. In ipoteza că toţi investitorii au aceleaşi anticipaţii privind activele  financiare, deci aceleaşi 
previziuni, ei vor dispune de aceleaşi valori pentru speranţe, varianţe şi covarianţe, construind aceeaşi 
frontieră eficientă de active riscante. Pentru a fi bine diversificat, portofoliul M  trebuie să conţină toate 
activele, proporţional cu capitalizarea lor bursieră. Acesta va fi portofoliul de piaţă şi a fost definit de 
Fama (1970). Când piaţa este în echilibru toţi investitorii vor deţine portofoliul de piaţă. 

Frontiera eficientă comună tuturor investitorilor, în condiţiile existenţei activului fără risc, poartă 
denumirea de dreapta pieţei de capital (engl.:Capital Market Line) şi are următoarea ecuaţie: 
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 Relaţia de mai sus leagă liniar riscul şi rentabilitatea portofoliilor eficiente. In continuare se va 
căuta relaţia care există între risc şi rentabilitate în cazul titlurilor individuale. 

 
 
 
 



 

14.2.2. Prezentarea modelului  
 

 Modelul se bazează, în construcţia sa, pe o serie de ipoteze care se referă, pe de o parte, la 
ipotezele enunţate de Markowitz, iar pe de altă parte la ipotezele necesare existenţei echilibrului pe 
piaţă. Se va vedea mai departe că nu toate aceste ipoteze sunt strict necesare, dezvoltându-se o serie de 
variante ale MEAF-lui. In esenţă aceste ipoteze sunt: 

- investitorii consideră o singură perioadă de investiţie şi aceasta este comună pentru toţi; 
- în alegerea portofoliilor investitorii utilizează doar primele două momente ale distribuţiei 

rentabilităţilor: speranţa şi varianţa; 
- investitorii au aversiune faţă de risc şi încearcă să-şi maximizeze bogăţia la sfârşitul 

perioadei; 
- se poate împrumuta şi da cu împrumut, la rata fără risc, fără limitări; 
- pieţele sunt perfecte, neexistând costuri de tranzacţie şi taxe, iar activele sunt negociabile şi 

divizibile la infinit; 
- informaţiile se obţin fără costuri şi sunt disponibile simultan pentru toţi investitorii. 

  Pentru a demonstra relaţia fundamentală a MEAF-lui se va considera pentru început un activ 
riscant i  oarecare. Se va defini un portofoliu P  în care se investeşte proporţia x  în activul i  şi )1( x−  
în portofoliul de piaţă M . Speranţa randamentului acestui portofoliu va fi: 
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iar a riscului său: 
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 Prin atribuirea de valori lui x  între 0 şi 1 se va obţine o curbă pe care sunt situate toate 
portofoliile posibile P  care combină activul riscant i  cu portofoliul de piaţă M , conform graficului 
următor: 
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 Panta dreptei, tangentă la această curbă într-un punct oarecare, se poate calcula după următoarea 

relaţie: 

xR

xRE

R

RE

P

P

P

P

∂∂

∂∂
=

∂

∂

/)
~

(

/)
~

(

)
~

(

)
~

(

σσ
 

 Cele două derivate în raport cu x  vor avea expresiile: 
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respectiv: 
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 Tinând cont de cele două relaţii, şi în urma simplificărilor, panta dreptei va fi egală cu: 
 

[ ]
[ ] )

~
()

~
,

~
cov()

~
,

~
cov(2)

~
()

~
(

)
~

()
~

()
~

(

)
~

(

)
~

(
222

MMiMiMi

PMi

P

P

RRRRRRRx

RRERE

R

RE

σσσ

σ

σ −+−+

−
=

∂

∂  

  
Portofoliul de piaţă M  la echilibru conţine deja activul i , pentru că el conţine toate activele. 

Portofoliul P  diferă de M  pentru că conţine în exces activul i . Când piaţa este în echilibru toată lumea 
va deţine portofoliul de piaţă iar excesul va fi zero, cele două portofolii fiind identice. Punctul M  se 

caracterizeză prin 0=x  şi )
~

()
~

( MP RR σσ = . 
La echilibru, panta tangentei la frontiera eficientă în punctul M  va fi egală cu: 
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iar aceasta trebuie să fie egală cu panta dreptei pieţei de capital(CML). Prin egalarea expresiilor (9-
1) şi (9-2) , aducerea la numitor comun şi gruparea termenilor se obţine: 
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 Se ştie că coeficientul de volatilitate, care măsoară riscul de piaţă, se estimează pornind de la 
relaţia: 
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 Ţinând cont de această expresie, ecuaţia Modelului de Echilibru al Activelor Financiare(MEAF) 
se poate scrie sub forma: 
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Grafic 4-2: Dreapta de piaţǎ a titlurilor (SML) 
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 Dreapta astfel definită poartă denumirea de Security Market Line(SML). La echilibru toate 
activele şi portofoliile formate din acestea vor fi situate pe această dreaptă. Relaţia dintre beta si 
rentabilitate se regăseşte în Graficul 4.2. Relaţia (4-4) arată că, la echilibru, rata de rentabilitate a unui 
activ riscant este egală cu rata activului fără risc plus o primă de risc. Această primă este proporţională 
cu riscul de piaţă asumat.  

 
 14.2.3. Aportul MEAF-lui în teoria financiară 
 
 MEAF-ul este primul model care evaluează rentabilitatea unui activ financiar în funcţie de riscul 

său. Totodată, el a contribuit la o mai bună înţelegere a comportamentului pieţelor de capital precum şi 
la formarea preţurilor pe aceste pieţe.  

 In cadrul modelului empiric de piaţă, prezentat în capitolul patru, s-a văzut că riscul total al unui 
titlu se descompune în două părţi: riscul sistematic (de piaţă) şi riscul specific. Ultimul poate fi diminuat 
sau chiar eliminat prin diversificare. Fiind eliminabil prin diversificare el nu merită să fie remunerat. 
Cea mai bună măsură a riscului unui titlu individual este atunci beta, iar remunerarea sa va fi prima de 
risc. Speranţa de câştig va fi direct proporţională cu riscul de piaţă asumat. 

 Teoria de echilibru, care stă la baza acestui model, a favorizat dezvoltarea gestiunii pasive, 
respectiv a fondurilor indiciale, pentru că ea a demonstrează că portofoliul de piaţă este portofoliul 
optimal. Aceasta teorie are un continut intuitiv evident. Totdeuna este foarte uşor a alege un portofoliu 
care este situat pe dreapta de piaţă. Este suficientă plasarea unei părţi din bani într-un fond indicial şi 
cealaltă într-un activ fără risc. De exemplu, un portofoliu investit jumătate într-un fond indicial, iar 
cealaltă jumătate într-un activ fără risc va avea un beta de 0,5 şi o rentabilitate egală cu media 
rentabilităţii pieţei cu cea a activului fără risc. Orice investitor „pasiv” se poate situa pe dreapta de piaţă 
în funcţie de riscul dorit. Pe o piaţă eficientă teoria spune că nu se poate face mai mult în termeni de 
rentabilitate-risc. Gestionarilor de portofolii le rămâne să demonstreze că, în  condiţiile unei mai bune 
informaţii, ei pot crea portofolii care se situează deasupra dreptei de piaţă. Ultimul deceniu s-a 
concentrat mai ales pe cercetări ştiintifice care încearcă să stabilească dacă gestionarii de portofolii sunt 
capabili de a „bate” sistematic piaţa şi implicit dacă ea este eficientă informational. 

 
14.2.4. Critici în testarea MEAF-lui 
 

 MEAF-ul este un model dificil de testat empiric şi utilizat deoarece sunt ridicate atât probleme 
conceptuale, cât şi econometrice. Aceste dificultăţi se pot grupa în trei mari categorii:  

- MEAF-ul este construit în termeni de anticipaţii şi nu de realizări, testele utilizând date 
istorice care sunt realizări; 

- se presupune că primele de risc şi beta sunt stabile în timp, ipoteză care, în cazul în care 
perioada luată în studiu este mare, nu este adevărată; 

- testele nu utilizează decât aproximări ale portofoliului de piaţă, adevăratul portofoliu de piaţă 
nefiind observabil. 

Această ultimă critică este şi cea mai importantă, şi a fost enunţată de R.Roll (1977). El a arătat 
că rezultatele testelor empirice nu sunt independente de indicele ales ca aproximare a portofoliului de 
piaţă. Dacă portofoliul este eficient MEAF-ul se va valida. In caz contrar, se va concluziona că modelul 
nu este valid. Dar aceste teste nu permit să se ştie dacă adevăratul portofoliu de piaţă este realmente 
eficient. Roll a concluzionat că nu este posibil să se valideze empiric MEAF-ul, dar aceasta nu înseamnă 
că modelul nu este valid. 



 

Această critică are consecinţe asupra modelelor de măsurare a performanţelor gestiunii derivate 
din MEAF. Dacă indicele utilizat ca aproximare a portofoliului de piaţă nu este eficient, rezultatele 
performanţei portofoliilor vor depinde de acest indice. Schimbând indicele clasamentul portofoliilor 
gestionate se poate modifica. 

După criticile avansate de Roll cercetările asupra MEAF-lui s-au canalizat în două direcţii: 
- unii autori au dezvoltat metodologii mai sofisticate şi mai puţin sensibile la alegerea 

portofoliului de piaţă; 
- dezvoltarea unei noi teorii, cunoscută sub denumirea de Arbitrage Pricing Theory(APT), care 

nu presupune identificarea exactă a portofoliului de piaţă.  
 
 

15. ORGANIZAREA GESTIUNII PORTOFOLIILOR. STARTEGII DE GESTIUNE  
 
15.1. Organizarea gestiunii portofoliului 
 
Principiile de construirea  portofoliilor se grupează în două mari curente opuse : bottom-up şi 

top-down. Primul este cel mai vechi şi se concentrează pe selecţia individuală a titlurilor. Al doilea, 
acordă cea mai mare importanţă alegerii claselor de active în care se va realiza investiţia. O serie de 
studii relativ recente20 au arătat că 90% din performanţă este datorată alegerii repartiţiei dintre diferitele 
clase de active, privilegiind abordarea top-down. Alte studii le contrazic pe acestea şi demonstrează că 
performanţa datorată alocării activelor este de fapt mai mică. Si în prezent controversa dintre cele două 
curente continuă.  

Procesul de gestiune se poate descompune în trei etape independente21 : 
a). Alocarea strategică a activelor 

 Conform curentului top-down această etapă este cea mai importantă în obţinerea performanţei. 
Se definesc obiectivele şi politica investitorului, iar pe baza acestora se alege repartiţia portofoliului 
între diferite clase de active pe termen lung, de către un comitet de gestiune. Totodată, se defineşte 
benchmark-ul sau portofoliu de referinţă. Această fază este cunoscută în literatura anglo-saxonă sub 
denumirea de Policy Asset Allocation.  

 Clasele de active care au speranţa de câştig cea mai mare sunt şi cele mai riscante. Determinarea 
speranţei de câştig se realizează diferit de la o clasă de active la alta. In cazul obligaţiunilor evaluarea se 
face vis-a-vis de rata de randament a obligaţiunilor pe termen lung emise de stat, în timp ce pentru 
activele monetare se ţine seama de rata de randament a bonurilor de trezorerie. 

 Evaluarea acţiunilor este mai complexă, distingându-se cel puţin trei metode. O primă metodă 
este Dividend Discount Model care va fi trată separat în acest capitol, în cadrul gestiunii active. Ea 
permite calcularea rentabilităţii pieţelor de acţiuni, pornind de la rentabilitatea individuală a fiecărei 
acţiuni. O a doua metodă, simplă, constă în analizarea rentabilităţilor istorice a indicilor bursieri. A treia 
metodă este cea a scenariilor. Se vor defini diferite scenarii privind configuraţia viitoare a economiei şi 
se vor estima influenţele în cazul acestor scenarii asupra claselor de active.  

 In cazul în care se doreşte o diversificare internaţională a portofoliului se va stabili repartiţia 
portofoliului pe ţări, interesul pentru aceste pieţe naţionale fiind măsurat printr-un indice local. Pe lângă 
estimarea rentabilităţilor claselor de active este necesară estimarea coeficienţilor de corelaţie dintre 
aceste clase. 

                                                
 

20 Brinson, Hood şi Beebower (1986) sau Brinson, Singer şi Beebower (1991). 
21 După o prezentare realizată de Amenc şi Le Sourd (2002). 



 

 Modelul de optimizare propus de Markowitz poate fi utilizat în alocarea strategică, respectiv, în 
calcularea proporţiilor optimale de investit în diferite clase de active. Numărul claselor de active, nefiind 
foarte mare, se adaptează mai bine decât în cazul activelor individuale. Această metodă prezintă 
dezavantajul instabilităţii rentabilităţilor medii.  

  
 b). Alocarea tactică 

Alocarea tactică presupune ajustarea continuă a portofoliului pentru a putea ţine cont de 
oportunităţile pe termen scurt. Structura portofoliului va rămâne tot timpul apropiată de cea iniţială, 
stabilită în alocarea strategică. Cea mai cunoscută metodă este cea de market timing şi va face obiectul 
unei prezentări mai amănunţite în acest capitol.  

c). Selecţia titlurilor 
In cadrul fiecărei clase de active se va realiza selecţia optimală. Este etapa în care diferitele 

metode de evaluare şi optimizare a activelor, prezentate în capitolele anterioare, îşi găsesc aplicarea. In 
această etapă gestionarul îşi alocă cea mai mare parte din timpul său, marile fonduri de investiţii având 
gestionari specializaţi pe clase de active şi în interiorul acestora. Gestionarii pot fi, de asemenea, 
specializaţi pe stiluri de gestiune.  

Metodele de gestiune a portofoliilor utilizează atât tehnicile dezvoltate de către teoria modernă a 
portofoliilor, cât şi cele tradiţionale ale analizei financiare. Tehnicile de gestiune cantitativă ocupă în 
acest moment prim-planul în cadrul metodelor de gestiune a fondurilor. Ele se împart în două mari 
categorii: tehnici ale gestiunii pasive şi tehnici ale gestiunii active. 
 

15.2. Gestiunea indicială clasică şi alte tehnici pasive de gestiune 
  
15.2.1. Prezentarea tehnicilor pasive de gestiune 
 

 Conform Modelului de Echilibru al Activelor Financiare riscul unui portofoliu este, în întregime, 
explicat prin intermediul riscului de piaţă. Riscul specific poate fi diminuat sau chiar eliminat prin 
diversificare, respectiv prin includerea în portofoliu a unui mare număr de titluri. Rentabilitatea sperată a 
portofoliului va fi atunci egală cu rentabilitatea pieţei. In condiţiile în care se acceptă eficienţa 
informaţională a pieţelor este inutilă încercarea de a „bate” piaţa. Gestiunea pasivă constă în a urma 
piaţa, fără a utiliza anticipaţiile privind evoluţia sa. Aceasta a dus la crearea fondurilor indexate după 
piaţă, adică a fondurilor indiciale (engl.: Index Funds). Aceste fonduri presupun cheltuielile cele mai 
mici deoarece nu se realizează o analiză individuală a titlurilor precum şi operaţiuni de cumpărare şi 
vânzare frecvente.  

In situaţia în care pieţele sunt eficiente, gestiunea activă este inutilă şi costisitoare, gestiunea 
pasivă impunându-se indiscutabil. Dar, dacă toţi gestionarii adoptă o strategie pasivă, pieţele nu vor mai 
fi eficiente, iar gestiunea activă devine din nou profitabilă. Conform acestiu paradox, existenţa 
gestionarilor care adoptă o strategie activă, este o condiţie necesară a eficienţei pieţelor. Aceşti 
gestionari îşi asumă riscuri suplimentare în speranţa unui câştig mai mare. Continuitatea acestor 
gestionari pe pieţe, se justifică prin existenţa unor „pungi” de ineficienţă, care apar pe termen scurt şi de 
pe care ei îşi obţin câştigurile. Alte explicaţii ar putea fi: anomaliile bursiere, atracţia faţă de jocul în 
bursă şi ignoranţa privind funcţionarea reală a pieţelor. 

 
Gestiunea indicială 
Gestiunea pasivă a fondurilor mai este cunoscută şi sub denumirea de gestiune indicială deoarece 

are ca obiectiv replicarea cât mai exactă a unui anumit indice, oricare ar fi orizontul de plasament.  



 

O primă dificultate care apare în realizarea unei astfel de gestiuni, este legată de alegerea 
indicelui. Conform teoriei, un portofoliu foarte bine diversificat este portofoliul de piaţă. De exemplu, 
indicele DJIA corespunde unui portofoliu slab diversificat, iar indicele SP 500 nu reprezintă decât 70% 
din capitalizarea bursieră a pieţei americane. O a doua problemă este legată de modificarea, la intervale 
scurte de timp, a structurii coşului de titluri pe baza căruia se calculează indicele. Aceasta va duce la 
modificări în structura portofoliului gestionat şi implicit la cheltuieli suplimentare care afectează 
performanţa sa. Se poate spune, ironic, că portofoliul unui indice este un portofoliu „activ” copiat de 
gestionari pasivi!  

Pe unele pieţe bursiere gestiunea pasivă intră în contradicţie cu reglementările legale privind 
investiţiile. Astfel, anumite acte normative22 plafonează  investiţia într-un titlu şi recomandă analize 
individuale. Unele societăţi din coşul indicelui au o pondere superioară plafonului stabilit de lege. In 
aceste condiţii replicarea cât mai corectă a indicelui este greu realizabilă.  

Toate aceste inconveniente fac ca distanţa dintre obiectivul gestiunii pasive, de a deţine 
portofoliul de piaţă, şi posibilităţile practice de realizare a acestuia să fie mare. Se poate spune atunci, că 
un fond care veghează la o bună diversificare a portofoliului şi care minimizează cheltuielile de gestiune 
aduce, deja, enorme servicii investitorilor săi.  

In ce priveşte construcţia portofoliului pasiv se pot distinge mai multe metode: 
- replicare integrală (full duplication): în portofoliu vor figura toate titlurile din coşul indicelui, 

proporţional cu capitalizarea lor bursieră; această metodă este cea mai frecvent utilizată în 
SUA; 

- eşantionare stratificată (stratified sampling): portofoliul va fi format din titlurile cele mai 
importante din coşul indicelui, proporţional cu capitalizarea lor bursieră; o astfel de gestiune 
este practicată de fondurile mai mici, care nu au suficiente resurse pentru a replica integral 
coşul indicelui; 

- replicare parţială: este metoda care se utilizează pe acele pieţe unde există foarte multe titluri 
slab lichide; ponderile se stabilesc de aşa manieră, prin optimizare, încât să existe o corelaţie 
cât mai mare între portofoliu şi indicele replicat.  

Oricare ar fi metoda de construire a portofoliului pasiv, inclusiv replicarea integrală, va exista o 
diferenţă între rentabilitatea acestuia şi rentabilitatea indicelui bursier23. Aceste distanţe poartă 
denumirea de tracking errors şi se măsoară prin intermediul abaterii medii pătratice a reziduurilor 
regresiei: 

ttItpf RbaR ε++= ,,

~~
, 

unde:  tpfR ,

~
 este rentabilitatea portofoliului pasiv la momentul t ; 

tIR ,

~  este rentabilitatea indicelui bursier, cu dividende incluse, la momentul t . 

 Importanţa relativă a acestor erori se poate aprecia prin intermediul coeficientului de 
determinaţie (R²) a regresiei de mai sus.  

 In afara metodei de construire a portofoliului pasiv există şi alte surse care generează tracking 
errors, cum ar fi: 

- modificarea compoziţiei coşului indicelui bursier, ca urmare a unor evenimente (creşteri de  
capital, fuziuni, achiziţii, radierea de la cotă, etc.) generează cheltuieli de tranzacţionare în scopul 
reajustării portofoliului; 

- reinvestirea dividendelor generate de societăţile din portofoliu generează şi ele cheltuieli de  
                                                
 

22 Cum ar fi legea “Employee Retirement Income Security Act”, votată în 1974, din SUA. 
23 Indicele bursier va fi un indice de rentabilitate în care sunt luate în considerare şi dividendele. 



 

tranzacţionare; 
- întârzierea de timp care apare între reinvestirea dividendelor şi includerea lor în calculul  

indicelui; unele societăţi cotează deja ex-dividende, dar ele nu au fost încă vărsate; 
-  reglementările privind prudenţa, enunţate deja. 

In aceste condiţii, între minimizarea erorilor şi minimizarea cheltuielilor, apar contradicţii. De aceea 
fondurile care adoptă o gestiune indicială pasivă par a fi condamnate la o subperformanţă lejeră în 
comparaţie cu indicele urmărit.   

 
Gestiunea indicială cu componentă activă 

 Alături de fondurile indiciale clasice au apărut fonduri care practică o „gestiune activă, cu risc 
controlat”. Obiectivul acestora este de a „bate” indicele, fără a expune portofoliul la un risc superior 
celui de piaţă. Scopul gestionarului unui astfel de fond nu este de a obţine performanţe cu mult 
superioare indicelui, ci de a-l depăşi cu regularitate. Abaterea rentabilităţilor fondului de la indice, 
respectiv tracking errors, este urmărită continuu şi trebuie să se afle situată între nişte limite fixate.  

  Gestiunea indicială cu componentă activă are ca suport teoretic Modelul de Echilibru al 
Activelor Financiare şi teoria de arbitraj (Arbitrage Pricing Theory), conform cărora randamentele 
titlurilor sunt generate, pe de o parte, de factori comuni de natură macroeconomică, iar pe de altă parte, 
de factori specifici proprii titlurilor. Singuri, factorii comuni fac obiectul unei prime şi pot duce la un 
câştig. Ei pot fi eliminaţi numai prin tehnici de acoperire care utilizează contractele futures şi pe opţiuni. 
O astfel de gestiune se bazează pe descompunerea fină a riscului de piaţă pe factori remuneratori, prin 
parcurgerea mai multor etape. 

 a). In prima etapă se vor extrage factorii de risc comuni titlurilor candidate la intrarea în 
portofoliu. Totodată, se vor estima primele de risc asociate fiecărui factor. Se vor reţine acei factori a 
căror remunerare diferă semnificativ de zero şi care explică marea parte din dispersia randamentelor 
titlurilor. Puterea explicativă a acestor factori este instabilă în timp şi diferă de la o piaţă la alta. De 
aceea este necesară reestimarea primelor de risc şi reidentificarea factorilor la intervale scurte de timp24. 

 b). In a doua etapă se vor evalua sensibilităţile randamentelor titlurilor la factorii de risc, 
estimând beta titlurilor pentru fiecare factor în parte.  

 c). A treia etapă presupune estimarea beta-urilor ţintă. Ele vor rezulta maximizând probabilitatea 
de a bate indicele de referinţă cu un anumit număr de puncte. Beta-urile ţintă diferă sensibil de de beta-
urile indicelui de referinţă. Deviaţia acestora sau „tilt-ul” care se încercă a se obţine provine din 
remunerarea diferită a factorilor. Tinând cont de anticipările privind evoluţia factorilor, portofoliu va fi 
compus astfel, încât expunerea sa globală la riscul de piaţă să fie egală cu cea a indicelui.  

 d). Ultima etapă presupune optimizarea portofoliului care mai ţine cont şi de constrângerile date 
de lichiditatea titlurilor, reglementările existente şi de dorinţele investitorului.  

 Aceste etape se repetă lunar şi duc la o rată de rotaţie anuală a portofoliului cuprinsă între 50 şi 
80%25. In cadrul acestei gestiuni este importantă fixarea unui obiectiv rezonabil de depăşire a indicelui. 

 „Tilt-ajul” indicelui se mai poate realiza prin metode tradiţionale, utilizând strategii de selecţie a 
titlurilor bazate pe analiză financiară. Modelele multifactoriale vor garanta că selecţia titlurilor nu 
modifică expunerea globală a portofoliului la riscul de piaţă, în raport cu indicele de referinţă.    

  
 Asigurarea portofoliului 

                                                
 

24 Pe unele pieţe acest lucru se realizează lunar. 
25 Cf. Aftalion, Briys, Crouhy şi Werren (1991). 



 

 Unii investitori anticipează o scădere accentuată a pieţei şi doresc să se protejeze împotriva unei 
pierderi importante de capital. Ei vor apela la tehnici de asigurare a portofoliului. Acestea fac parte, de 
asemenea, din categoria tehnicilor pasive de gestiune, pentru că investitorul definind la început regulile 
de investiţie nu le mai modifică pe parcursul deţinerii portofoliului, indiferent de evoluţia ulterioară a 
pieţei. Performanţa finală a portofoliului poate, astfel, să fie cunoscută în avans pentru fiecare 
configuraţie finală a pieţei. 

Metoda cea mai simplă de asigurare a portofoliului este cunoscută în literatura anglo-americană 
sub denumirea de Tactical Asset Allocation. Ea constă în reajustarea automată a repartiţiei portofoliului 
între activele monetare şi cele riscante, în funcţie de evoluţia pieţei, fără a se coborâ sub un anumit prag 
de rentabilitate. Observarea ciclurilor economice şi bursiere se constituie în semnale privind 
atractivitatea comparativă a activelor monetare şi a celor riscante. Aceasta este o strategie de „urmare” a 
pieţei şi este conoscută sub denumirea de trend follower.  

Asigurarea portofoliului se poate realiza şi cu ajutorul opţiunilor. Ele sunt utilizate de către 
fondurile cu capital garantat şi permit recuperarea sigură a unei părţi din suma investită. Utilizarea lor 
este atractivă pe o piaţă cu un accentuat caracter volatil, dar împiedică obţinerea unor câştiguri 
semnificative când piaţa este pe o tendinţă ascendentă26.   

 
ETF – Exchange-Traded Funds27 

Aceste produse financiare a fost create în 1993, în Statele Unite, şi sunt fonduri indiciale care 
reflectă performanţa unui benchmark şi a cărui cote părţi sunt negociate în Bursă. Aceste instrumente 
permit investitorilor ajustarea, la costuri mici, a expunerii faţă de piaţa acţiunilor. De câţiva ani ETF-
urile au fost introduse şi pe pieţele europene cunoscând un real succes.   

 
15.2.2. Argumente pro şi contra unei gestiuni pasive 

 
Punerea în aplicarea a unei gestiuni pasive, în particular indicială, oferă o serie de avantaje, cum 

ar fi: 
- diversificarea foarte bună a portofoliului şi reducerea riscurilor specifice; 
- costurile de gestiune relativ mici care duc la obţinerea unei bune performanţe; 
- transparenţa, pentru că investitorul într-un fond pasiv va cunoaşte în orice moment 

compoziţia portofoliului, aceasta fiind identică cu cea a indicelui; 
- investitorii particulari care au capitaluri modeste vor putea obţine o bună diversificare a 

riscului, la costuri mici. 
Studiind istoricul rezultatelor gestionarilor pasivi în perioade de creştere bursieră, cercetătorii au 

găsit că aceştia obţin performanţe superioare gestionarilor activi de la un orizont de cinci ani. Acest 
fenomen devine din ce în ce mai stabil pe perioade mai lungi. Astfel, un investitor care are un orizont de 
trei ani va putea miza pe gestionarii activi în speranţa că ei vor „bate” piaţa. Probabilitatea de reuşită 
este de 0,65 . Din contră, dacă orizontul este de opt ani probabilitatea ca gestiunea pasivă să aibă 
performanţe superioare indicelui este de 0,9 28.     

In perioadele de scădere bursieră gestionarii pasivi sunt net dezavantajaţi. Ei sunt obligaţi să 
păstreze procentele investite conform structurii indicelui urmărit. Gestionarii activi se pot orienta mai 
uşor spre investiţiile mai puţin riscante, cum sunt cele monetare.  

                                                
 

26 Literatura de specialitate vorbeşte despre aşa numitul “cost de asigurare”. 
27 Aceste produse financiare mai sunt cunoscute şi sub denumirea de „trackers”. 
28 Cf. http://www.zebourse.com/methodes/methodes_indicielle.php.  



 

Alegerea indicelui bursier în adoptarea unei gestiuni pasive va influenţa hotărâtor performanţa 
fondului gestionat pasiv. Acest indice, conform teoriei, ar trebui să fie al portofoliului de piaţă. Acest 
portofoliu există, dar nu poate fi identificat. Gestionarii pasivi se comportă ca şi cum articolul celebru 
scris de Roll R. (1977) nu ar fi fost scris. Cei mai importanţi indici la care se raportează gestiunea pasivă 
sunt:  

- Dow Jones, S&P 500 şi Nasdaq 100 în Statele Unite; 
- CAC 40 (bluechips), MIDCAC (valorile medii), SBF 120 şi SBF 80 în Franţa; 
- FTSE 100 (cunoscut sub denumirea de Footsie) în Anglia; 
- DAX în Germania şi MIB 30 în Italia, ... etc. 

Acestora li se adaugă o multitudine de indici sectoriali şi în special cei care cuprind titlurile din 
domeniul tehnologic şi media. In ce priveşte zona Euro, indicele Dow Jones EURO SOXX 50SM este cel 
mai cunoscut. Indicele MSCI Europe este de asemenea urmărit de gestionarii pasivi. Aceşti indici 
europeni trebuie, prin construcţia lor, să fie reprezentativi pentru pieţele de acţiuni europene. Piaţa 
europeană, în ansamblul său, este reprezentată prin indicele Total Market Index (TMI). Paradoxal, 
indicele Eurotop 100 propus de grupul FTSE este mai bine cointegart cu indicele larg TMI. Indiferent de 
indicele utilizat într-o gestiune pasivă este important ca acesta să fie cât mai reprezentativ.  

 Gestiunea indicială are un impact semnificativ asupra volatilităţii pieţelor financiare. Un 
exemplu recent este cel al indicelui S&P 500. Se ştie că mai mult de 800 miliarde de dolari sunt indexate 
pe acest indice. La data de 19.07.2002 un număr de şapte titluri au ieşit din coşul acestui indice: 
Unilever, Nortel, Royal-Dutch, Barrick Gold, Inco, Alcan şi Placer Dome. Cu câteva zile înainte de 
ieşirea acestor societăţi, la anunţarea modificării care urma să aibă loc, s-au constatat rentabilităţi 
negative pronunţate. De exemplu, într-o singură zi, cursul societăţii Unilever a scăzut cu 6% iar al 
societăţii Royal Dutch cu 8%. Aceasta se datorează vânzărilor masive realizate de fondurile indiciale. 
Titlurile care intră în coşul indicelui cunosc o apreciere semnificativă. De multe ori o volatilitate 
accentuată a rentabilităţilor titlurilor poate să apară când se modifică coeficienţii de ponderare din coşul 
indicelui.  

 Gestiunea indicială constituie, deci, un factor de volatilitate important pe pieţele de acţiuni. 
Aceasta duce la o accentuare artificială a riscurilor la care sunt supuşi investitorii.  

 O gestiune pasivă poate fi preferabilă uneia active datorită diminuării „riscului gestionarului”. 
Intr-o gestiune activă acest risc este important. Mulţi investitori îşi diversifică acest risc împărţind 
sumele de gestionat mai multor gestionari. Alegerea unei gestiuni pasive este justificată şi de o deducţie 
interesantă realizată de Sharpe(1991), astfel: 

• Prin definiţie, performanţa pieţei este dată de performanţa obţinută de toţi investitorii. 
Dacă aceştia se împart în două categorii după stilul de gestiune, se va obţine: 

• Performanţa pieţei = Performanţa medie ponderată a investitorilor pasivi + Performanţa 
medie ponderată a investitorilor activi 

• Pentru că performanţa investitorilor pasivi este aceeaşi29, fiind egală cu cea a pieţei, va fi 
adevărată următoarea afirmaţie: 

• Performanţa pieţei = Performanţa medie a investitorilor activi. 
O astfel de egalitate se aplică ansamblului de gestionari activi şi ea este adevărată în „medie”. 

Pentru a „bate” piaţa prin gestiuni active este necesar a se identifica gestionarii care au o astfel de 
capacitate. Alegerea gestionarilor, care în trecut au obţinut performanţe superioare pieţei, nu este 
totdeauna cea mai bună soluţie pentru că probabilitatea ca aceştia să devină perdanţi în viitor este mare.      

                                                
 

29 Dacă nu se iau în considerare cheltuielile de gestiune. 



 

 
Gestiunea activă 

 
 Gestiunea activă se bazează pe selecţia titlurilor de inclus în portofoliu. Gestionarul va selecta 

titlurile în funcţie de calităţile lor proprii şi nu în funcţie de apartenenţa lor la un indice sau sector de 
activitate. Obiectivul gestiunii active este obţinerea de performanţe superioare benchmark-ului ales ca şi 
referinţă.  

 Gestionarii care adoptă o astfel de strategie se bazează pe un anumit grad de ineficienţă al 
pieţelor. Ei au constatat că pe perioade foarte scurte de timp cursul activelor financiare nu sunt la 
echilibru şi se poate astfel obţine profit. Gestiunea activă se poate practica atât la nivelul titlurilor 
individuale, caz în care vorbim despre stock picking, cât şi la nivelul claselor de active, situaţie în care 
gestiunea poartă denumirea de active asset allocation. O a treia formă este market timing-ul care se 
bazează pe anticiparea evoluţiei pieţei.  

 Portofoliile gestionate activ conţin mai puţine titluri decât cele gestionate pasiv, pentru că 
presupun o analiză individuală a fiecărui titlu în parte. De asemenea gestiunea activă presupune costuri 
mai ridicate decât cea pasivă. 

 Literatura de specialitate anglo-saxonă reţine două mari categorii de gestiune de tip stock 
picking: 

- stock picking growth : portofolii formate din titluri ale societăţilor cu beneficii viitoare în 
creştere; 

- stock picking value : portofolii formate din titluri subevaluate, dar cu un potenţial mare de 
creştere a cursului;    

Constituirea de portofolii omogene se încadrează în noua orientare bazată pe stiluri de gestiune. 
Pe lângă cele două prezentate, practica mai reţine portofolii constituite din titluri de mică sau mare 
capitalizare sau din titluri care urmează foarte bine evoluţia pieţei. Cele patru stiluri de gestiune nu sunt 
totdeuna pure, existând combinaţii ale acestora. Se pot constitui, de exemplu, portofolii de creştere, de 
mică capitalizare bursieră, sau portofolii de valoare de mare capitalizare. Studiile au arătat că un 
gestionar are mari şanse de a fi performant dacă este specializat pe un singur stil de gestiune.  

Gestiunea de tip stock picking este folosită de gestionarii independenţi care lucrează în mici 
structuri. Ei încearcă, astfel, să se delimiteze de marile fonduri care urmează o politică de gestiunea 
bazată pe analiză macroeconomică. 

Unul din principalele avantaje ale gestiunii active este dat de faptul că ea permite descoperirea 
titlurilor preţioase şi aceasta duce la obţinerea unei valori adăugate reale în portofoliu. Astfel, în anii 80-
90, fondul de investiţii Magellan – Fidelity a crescut de zece ori într-un deceniu, graţie talentului 
gestionarului său Peter Lynch. Un alt avantaj al gestiunii active este dat de o mai mare posibilitate de 
mişcare acordată gestionarului, decât în cazul gestiunii pasive.  

Pe o piaţă în creştere stock picking-ul obţine, în medie, performanţe inferioare gestiunii indiciale. 
Aceasta se datorează faptului că portofoliile sunt prea concentrate în câteva titluri şi cu o diversificare 
slabă a riscului. Un gestionar activ poate să iasă cu adevărat în evidenţă pe o piaţă în scădere.  

Gestiunea activă ocupă încă un loc important, dar ponderea  gestiunii pasive este în creştere. 
Statele Unite este ţara în care gestiunea indicială a câştigat cel mai mult teren. O sinteză, pe clase de 
active, se regăseşte în tabelul următoR 
 

Repartizarea activelor instituţionale în 2001 (în %) 
Categoria activului Europa SUA 

Acţiuni 44 54 



 

- gestiune activă 90 64 
-gestiune pasivă 10 36 
17.1.1.1. Titlu
ri cu venit fix 43 32 

- gestiune activă 98 87 
- gestiune pasivă 2 13 
Piaţa monetară 8 9 

Imobiliar 4 2 
Diverse 1 3 

  Sursa: Pensions and Investments (2002) 
 
Primul fond gestionat activ a fost creat în 1930 în Statele Unite. De abia în 1971, tot aici, a 

apărut primul fond pasiv lansat de Wells Fargo Bank. Intre timp gestiunea pasivă a câştigat neîncetat 
teren, ajungând în 2001 la o pondere de 36%, în ce priveşte acţiunile. In Europa aceasta este doar 10%. 
Gestiunea activă rămâne şi în viitor principala modalitate de gestiune, dar pe pieţele dezvoltate ea nu a 
probat capacitatea de a bate piaţa pe termen lung.  

 
CAPITOLUL 16. CONSIDERENTE GENERALE PRIVIND ASIGURĂRILE 

 
Ce este asigurarea? Care sunt unghiurile de vedere şi cum poate fi abordată? Ce condiţii trebuie 

întrunite să avem asigurare? Dacă are funcţii şi cum se manifestă? Există mai multe tipuri de 
asigurări? 

 Aşadar capitolul de faţă, odată parcurs va aduce răspunsuri la întrebările ridicate.  
 

16.1. Conceptul de asigurare. 

 

Verbul "a asigura" are două accepţiuni relevante: 
1. a-şi lua măsuri de precauţie, de prevedere; 
2. a oferi o siguranţă, o garanţie în legătură cu ceva.  
Acest "ceva" face trimitere la evenimente nedorite cu consecinţe materiale, financiare, vătămări  

grave sau deteriorări ale stării de sănătate şi chiar decese. 
Concret asemenea evenimente pot fi: 

1) independente de om, precum calamităţile naturale: seceta; uraganele, cicloanele; 
inundaţiile; cutremurele de pământ; îngheţul; grindina; incendiile; alunecările, surpările, 
prăbuşirile de teren; erupţiile vulcanice; ploile torenţiale;avalanşele de zăpadă, etc. 

2) dependente de om, legate de comportamentul omului şi/sau de activitatea sa: 
1. acte ca: neglijenţa, superficialitatea, iresponsabilitatea pot să provoace sau să favorizeze 

înregistrarea de accidente grave, incendii, explozii, electrocutări, asfixieri, arsuri, etc.; 
2. săvârşirea de acţiuni delictuale: furt, spargere, jaf, crime, acţiuni teroriste, etc.; 
3. pe coordonata economică, generatoare de crize, şomaj, inflaţie, greve, conflicte sociale, 

etc. 
În esenţă cauzele acestor evenimente nedorite sunt trei: 

- forţele naturii; 
- omul luat ca individ dar şi ca grup sau societate; 
- dezvoltarea ştiinţifico-tehnologică. 

Prin urmare existenţa în toate laturile sale nu poate fi gândită, percepută fără riscuri. 



 

Pe măsura conştientizării şi identificării lor se caută metode şi mijloace de control sau cel puţin de 
control asupra consecinţelor lor. Care sunt modalităţile de protecţie ?  

1. evitarea riscurilor; 
2. reducerea probabilităţii producerii unui risc; 
3. limitarea consecinţelor riscului; 
4. asumarea riscului; 
5. transferul riscului. 

1. Evitarea este o metodă pasivă, practic de renunţare la acele acţiuni, activităţi ce implică un anumit 
risc. Pentru unele riscuri acest lucru este posibil, în schimb în cazul celor generate de forţele naturii 
foarte rar o astfel de măsură are efect radical. 

2. Reducerea probabilităţii producerii unui risc constă în: 
a) adoptarea unei atitudini şi conduite preventive; 
b) recurgerea la anumite mijloace practice, care ar putea determina limitarea cauzelor ce conduc la 

producerea evenimentelor nedorite. 
Spre exemplu instalarea sistemelor de protecţie şi alarmă, instalarea de detectoare de fum, 

foc şi monoxid de carbon cu alarmă interioară şi exterioară şi stropire automată pentru 
prevenirea producerii unui incendiu, etc. 

3. Limitarea consecinţelor unui risc presupune ca, după producerea evenimentului, însă înainte ca 
acesta să fi încetat, persoanele interesate să ia măsuri care să reducă la minimum efectele sale.  

De exemplu împiedicarea extinderii incendiului, aplicarea de tratamente curative persoanelor 
care au suferit accidente, oprirea scurgerii ţiţeiului în mare dintr-un tanc petrolier avariat şi 
stăvilirea mareei negre. 

4. Asumarea riscului presupune suportarea individuală a consecinţelor materiale şi financiare ale 
producerii unui eveniment nedorit. Lucru ce poate avea loc prin crearea de rezerve în vederea 
acoperirii pe seama resurselor proprii a eventualelor pagube. Este cazul fondurilor de rezervă cu 
destinaţie specială la nivelul agenţilor economici. 

5. Transferul riscului presupune preluarea consecinţelor sale de către profesionişti şi anume societăţile 

de asigurare. Transferul către societatea de asigurare şi asumarea de către aceasta a rolului de 
gestionar al consecinţelor riscului se constituie într-o "marfă specifică" , care se vinde şi se cumpără 
ca orice altă marfă pe o piaţă specifică, piaţa asigurărilor. 
Alegerea uneia sau alteia dintre măsurile de protecţie prezentate depinde de: 

- natura riscului; 
- puterea economică a persoanei fizice sau juridice interesate în protecţie; 
- efortul financiar pe care îl reclamă în raport cu mărimea potenţială a pagubei. 

 
16.2. Accepţiunile asigurării 

16.2.1. Abordarea sub aspect economic. 
Definitoriu pentru esenţa economică a asigurării sunt următoarele caracteristici exclusive ale 

acesteia: 
1) existenţa riscului; 
2) formarea comunităţii de risc; 
3) constituirea fondului de asigurare şi utilizarea acestuia în baza principiului mutualităţii. 

Cele trei coordonate fundamentale constituie în acelaşi timp şi reperele majore ale abordării 
asigurării sub aspect economic. Redate schematic avem 
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     Figura 1.1. Caracteristicile exclusive ale asigurării. 

 
 

1) Cu privire la risc amintim aici doar faptul că nu toate riscurile sunt acceptate de către societăţile de 
asigurare ci doar cele care îndeplinesc anumite condiţii şi odată trecute fac ca aceste riscuri să 
devină asigurabile. Sunt cunoscute şi sub denumirea de riscuri agreate de către asigurători. 

2) Persoanele fizice şi/sau juridice, ameninţate de aceleaşi pericole şi care acţionează în comun pentru  
apărarea intereselor lor reprezintă comunitatea de risc. 
Ca şi trăsături evidenţiem: 
a) comunitatea se formează în mod spontan, prin simpla participare la constituirea fondului de 

asigurare aflat la dispoziţia societăţii de asigurare; 
b) membrii comunităţii de risc, asiguraţii, consimt să contribuie la suportarea în comun a 

pagubelor pe care la vor pricinui evenimentele nedorite; 
c) împărţirea pagubei între membrii comunităţii de risc se întemeiază pe faptul că posibilitatea 

producerii riscului vizează pe fiecare membru al acesteia. Posibilitatea se transformă în 
realitate, însă numai pentru unii dintre ei, fără să se ştie dinainte "pentru cine?" şi "când anume?" 

3) Asigurarea oferă, aşadar, avantajul că membrii comunităţii afectaţi de producerea riscului, primesc 
din fondul de asigurare, cu titlu de indemnizaţie de asigurare (I) (despăgubire - Dp, sumă asigurată - 
Sa), sume care întrec de câteva ori cuantumul contribuţiei acestora la fondul respectiv (Pa - prime de 
asigurare). Acest lucru este posibil în baza principiului mutualităţii. Adică la constituirea fondului 
de asigurare participă toţi membrii, toţi asiguraţii, dar acesta se repartizează numai acelor asiguraţi 
care au suferit prejudicii de pe urme producerii riscului asigurat. 

Fondul de asigurare : 
a) se constituie la dispoziţia asigurătorilor; 
b) îmbracă în mod necesar forma bănească; 
c) se formează în mod descentralizat, pe seama primelor de asigurare şi 
d) se utilizează centralizat. 
 
În strânsă corelaţie destinaţiile fondului de asigurare abordăm problema funcţiilor asigurării. 

 
1. Principala funcţie a asigurării este aceea de compensare a pagubelor (cazul asigurărilor de 

bunuri şi de răspundere civilă - prejudicii materiale) şi plată a sumelor asigurate (cazul 
asigurărilor de persoane şi răspundere civilă - prejudicii corporale). 
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Aceasta este funcţia care a stat la baza apariţiei şi dezvoltării asigurărilor. 
2. O a 2 a funcţie caracteristică asigurării, care s-a dezvoltat în timp, îndeosebi după cel de-al 

doilea război mondial, este aceea de prevenire a pagubelor. 
Funcţia de prevenire se exercită pe două căi principale: 

a) prin finanţarea unor activităţi de prevenire a calamităţilor şi accidentelor. Spre exemplu: 
construirea de diguri de protecţie împotriva inundaţiilor, lucrări de împăduriri, desecări, 
irigaţii, finanţarea unor programe educaţionale pentru asiguraţi. 

b) prin stabilirea unor condiţii de asigurare care să-l oblige pe asigurat la o conduită preventivă 
permanentă. Cum? Prin decăderea din dreptul la despăgubire în cazul neîndeplinirii unor măsuri 
de limitare a pagubei, participarea asiguratului la acoperirea unei părţi din pagubă, etc. 

3. A 3 a funcţie a asigurărilor care a câştigat tot mai multă importanţă în ultimele decenii este 
funcţia  financiară. 

Pornind de la decalajul de timp între momentul încasării primelor şi momentul plăţii 
despăgubirilor, decalaj important îndeosebi în cazul asigurărilor de viaţă, societăţile de asigurare 
centralizează temporar sume foarte importante pe care apoi la plasează pe piaţa capitalului în scopul 
obţinerii unor venituri suplimentare. 
 
Pe lângă aceste funcţii principale, asigurarea îndeplineşte şi funcţii secundare cum ar fi: 

1) facilitarea accesului la credite, credite de export, credite ipotecare, credite de consum, etc.; 
2) contribuţie după unii substanţială la "exportul invizibil", prin plata primelor externe; 
3) consultanţă oferită de societăţile de asigurare asiguraţilor pe linie de subscriere, prevenire a 

daunelor, prejudiciilor, evaluare, litigii, etc. 
 
16.2.2. Abordarea sub aspect juridic. 
 În dicţionarul explicativ al limbii române30 termenului "a asigura" i se asociază construcţia: " a 

încheia un contract de ocrotire materială în caz de calamităţi, accidente, etc." 
Abordarea juridică este frecventă şi justificată, întrucât asigurarea, pentru a fi operantă, trebuie să 

capete forma juridică, iar această formă este cea dintâi sesizabilă. 
 O asemenea formă i-o conferă contractul, care constituie "legea părţilor", precum şi legea 

propriu-zisă, care emană de la puterea legislativă. (Legea 136/1995 modificată şi completată prin OUG 
nr. 61/2005 şi Legea nr. 283/2005). 

Contractul de asigurare şi legea cu privire la activitatea de asigurare, în calitate de izvoare de 
drepturi şi obligaţii în materie de asigurări se completează reciproc. 

Vom preciza că specialiştii din dreptul asigurărilor găsesc definiţia juridică a contractului de 
asigurare ca insuficient de semnificativă şi în consecinţă, propun ca aceasta să fie completată printr-o 
definiţie tehnică o operaţiei de asigurare31. 

Legea constituie alături de contract o altă formă juridică de realizare a asigurării, astfel avem: 
a) asigurarea ex contractu are la bază principiul facultativităţii (voluntariatului) adică se 

încheie din proprie iniţiativă, de către persoanele fizice şi juridice interesate; 
b) asigurarea ex lege are la bază principiul obligativităţii, adică ea acţionează: 

1) în mod automat; 
2) fără consimţământul prealabil al asiguraţilor; 
3) fără încheierea unui contract între părţi. 

                                                
 

30 Canarache, A., Breban, V., Mic dicţionar al limbii române, Ed. Ştiinţifică, Bucureşti, 1974, pag. 47. 
31 Asupra contractului de asigurare o să revenim într-o abordare mai largă şi mai detaliată într-unul dintre capitolele viitoare.    



 

 
16.2.3. Abordarea din punct de vedere financiar. 
Aspectul financiar este evidenţiat de rolul: 

1) asigurătorului de intermediar financiar; 
2) asigurării de ramură participantă la oferta de capital de împrumut pe piaţa financiară; 
3) asigurării de activ financiar, factor de reducere a incertitudinii. Legat de aceasta contractul de 

asigurare apare ca o "creanţă condiţionată emisă de asigurător şi achiziţionată de asigurat". 
Aspectul tehnico-economic, juridic şi financiar al asigurării este întregit prin abordarea şi 

tratarea asigurării ca ramură prestatoare de servicii, ramură creatoare de valoare adăugată şi de 
locuri de muncă. 

 
16.3. Premisele asigurării. 

 
Pentru stabilirea raporturilor de asigurare se cer întrunite anumite condiţii subiective şi respectiv 

obiective. 
16.3.1. Dintre premisele subiective remarcăm în principal: 

a) interesul pentru asigurare şi 
b) suportabilitatea financiară a asigurării. 

a) Interesul pentru asigurare al persoanelor fizice şi agenţilor economici se interpretează prin 
conştientizarea necesităţii de a identifica, preveni, preîntâmpina riscurile generatoare de pagube sau 
prejudicii. 

Interesul pentru acţiuni de asigurare se află în corelaţie cu: 
1. evoluţia generală a nivelului de dezvoltare al societăţii; 
2. cu nivelul de cultură şi civilizaţie al omului. 

b) Posibilităţile financiare ale persoanelor fizice şi juridice de a suporta plata primelor de asigurare sunt 
esenţiale. Altfel zis, suportabilitatea financiară a primelor de asigurare poate finaliza interesul pentru 
asigurare, îl poate amâna sau bloca. Se relevă unul dintre motivele, pentru care în ţările dezvoltate 
din punct de vedere economic, cu un înalt nivel de trai, asigurările sunt puternic intrate în uz. 
 

16.3.2. Premisele obiective se referă la condiţiile ce trebuie îndeplinite de riscuri pentru ca ele să fie 
agreate de către societăţile de asigurare şi care sunt următoarele: 
1) posibilitatea de ivire a evenimentului producător de pagube trebuie să fie sporadică.  

Evenimentele care se ivesc pe scară foarte largă, care lovesc pe toată lumea, nu pot fi cuprinse în 
asigurare, deoarece pentru acoperirea lor ar trebui să se plătească prime atât de mari încât s-ar apropia, 
chiar ar depăşi valoarea pagubei fiecăruia. 

Se foloseşte în limbajul de specialitate în ideea de a surprinde acest aspect termenul de coeficient 
de simultaneitate al producerii riscului pentru toţi cei asiguraţi, care trebuie să fie cât mai mic, în caz 
contrar societatea de asigurare nu ar putea face faţă pretenţiilor de despăgubire ale asiguraţilor. 

 
Exemplu.  
Evenimentul din 11 septembrie 2001 de pe Wall Street32  a reprezentat şi o mare lovitură dată 

industriei asigurărilor. Estimările preliminare se situau în jurul valorii de 15 miliarde $, însă experţii 
apreciau că sumele plătite de companiile de asigurare ar putea ajunge chiar la 25-30 miliarde $.  

                                                
 

32 Gabriel Bârligă, Terorismul loveşte economia mondială, Biz nr.38, 28 septembrie - 12 octombrie 2001, pag. 16-17. 
 



 

Până la aceea dată, cea mai mare sumă plătită de companiile de asigurări pentru un caz neasociat 
cu un dezastru natural era de 775 milioane $, pentru violenţele rasiale înregistrate la Los Angeles în 
1992. 

Cel mai costisitor incident pentru firmele de asigurări a fost uraganul Andrew, care a lovit coasta 
de est a SUA, provocând pagube de aproximativ 20 miliarde $ şi moartea a 38 de persoane. 
1. Potrivit presei britanice, proprietarii World Trade Center (WTC) nu au asigurat decât unul dintre 

cele două turnuri,  
pentru că s-a  considerat că posibilitatea ca ambele structuri să se prăbuşească ar fi nerealistă. 

Prin urmare Autoritatea Portuară a oraşului New York, care a construit WTC şi l-a oferit în leasing 
unei companii private la începutul anului, va primi pentru clădirea în sine "doar" 1,5 miliarde $. 
Cifra depăşeşte costul de construcţie din anii* 70 de 1,2 miliarde $, dar este mult sub valoarea celor 
doi zgârie - nori estimată la 5 miliarde $.  

2. O altă problemă este cea a persoanelor decedate la World Trade Center şi în avioanele deturnate, o 
parte dintre ele având asigurări de viaţă pentru sume importante. Analiştii sunt de părere că sumele 
plătite în contul asigurărilor de viaţă ar depăşi daunele plătite pentru pagubele suferite de imobile 
şi avioane. 

Ţinând seama de numele firmelor care-şi aveau birourile în cele două turnuri şi deci de 
salariile angajaţilor lor, valoarea contractelor de asigurare de viaţă conţine multe zerouri. 

3. În plus, pe lângă daunele produse şi clădirilor din apropiere, 
4. firmele de asigurări vor fi nevoite să acopere costurile întreruperii activităţilor în perioada 

necesară pentru repararea sau reconstrucţia clădirilor. 
5. Atacurile teroriste au avut un efect "catastrofic" asupra companiilor aeriene din întreaga lume. 

Asociaţia Internaţională a Transporturilor Aeriene (IATA) a estimat că numai anulările curselor 
aeriene din primele zile de după atacuri au adus pierderi de 10 miliarde $. 
 

2) Evenimentul trebuie să nu fie excesiv de rar, ci să apară cu o oarecare regularitate. Dacă:  
a) posibilitatea ivirii acestuia este extrem de redusă el nu poate fi inclus în sfera de acoperire a 

asigurării, pentru că nu există interes din partea asiguraţilor. 
De exemplu într-o ţară în care nu se produc erupţii vulcanice nu se poate introduce o asigurare 

contra acestora. 
b) aşa cum în extrema cealaltă intră evenimentele cu o frecvenţă ridicată de realizare. 

Nu se vor face asigurări medicale pentru gripe, înţepături de albine sau asigurări de protecţie 
împotriva hoţilor de buzunare pentru călătorii în care se foloseşte transportul în comun. 

3) Evenimentul trebuie să fie întâmplător, să aibă o natură aleatoare, realizarea lui să nu 

depindă de voinţa asiguratului. Altfel zis să fie greu de înscenat şi să nu fie intenţionat. 
4) Evenimentul trebuie să fie evaluabil pentru a fi asigurat. Adică: 

a) consecinţele producerii evenimentului nedorit să se poată evalua în bani (altfel nu se pot stabili 
primele de asigurare); 

b) evenimentul trebuie să poată fi cuprins în cercetarea statistică şi să se poată încadra în regulile 
calculului probabilistic. 

5) Evenimentul trebuie să apară pe un teritoriu cât mai întins şi nu numai în anumite locuri. 
Un pericol specific numai unui anumit loc nu este, în general asigurabil deoarece numărul 

persoanelor periclitate este restrâns şi ele nu pot constitui un fond de asigurare suficient de mare pentru a 
acoperi pagubele respective. Altfel zis să existe la baza asigurării un număr mare de persoane, o largă 
comunitate de risc. 



 

Nu s-ar încheia asigurarea contra pagubelor pricinuite de inundaţiile regulate produse de un 
anumit curs de apă. 

6) Probabilitatea de apariţie a evenimentului trebuie să fie aproximativ aceeaşi pentru fiecare 
membru al comunităţii de risc. Adică persoanele fizice sau juridice trebuie să fie egal 
ameninţate pentru a putea constitui împreună mutualitatea de asigurare. Este vorba aici de 
principiul echidistanţei faţă de risc. 

Nu pot fi atraşi spre o asigurare de furt atât posesorii unor bunuri mobile cât şi proprietarii de 
clădiri. 

7) Evenimentul trebuie să fie viitor. Ceea ce a trecut este sigur şi nu mai poate constitui, deci 
obiect al asigurării. 

Nu se poate asigura un imobil distrus de incendiu, nu se poate face  o asigurare de deces unei 
persoane decedate. 

 
16.4. Clasificarea asigurărilor 

 
Numeroase criterii pot servi la realizarea clasificării asigurărilor.  
Dintre ele amintim: 

A. obiectul sau ramura de asigurare; 
B. regimul juridic; 
C. teritoriul pe care se acordă acoperirea; 
D. natura raporturilor ce se stabilesc între asigurat şi asigurător; 
E. obiectul asigurat; 
F. riscul asigurat; 
G. locul unde se petrec evenimentele asigurate; 
H. interesul pecuniar al asigurării, etc. 

Cea mai importantă clasificare este însă cea făcută de legiuitor. 
Astfel în Legea 47/1991 privind constituirea, organizarea şi funcţionarea societăţilor comerciale 

din domeniul asigurărilor la art. 7 alin. 2 erau prevăzute următoarele tipuri de asigurări legale: 
a) asigurări de viaţă; 
b) asigurări de persoane altele decât cele de viaţă; 
c) asigurări de autovehicule; 
d) asigurări maritime şi de transport; 
e) asigurări de aviaţie; 
f) asigurări de incendiu şi alte pagube la bunuri; 
g) asigurări de răspundere civilă; 
h) asigurări de credite şi garanţii; 
i) asigurări de pierderi financiare din riscuri asigurate; 
j) asigurări agricole. 

În vederea armonizării legislaţiei noastre la uzanţele comunitare în Legea 32/2000 privind 
societăţile de asigurare şi supravegherea asigurărilor la art. 3 alin. 1 se prevede că: "Activitatea de 
asigurare se grupează în: 
a) asigurări de viaţă; 
b) asigurări generale,  

iar, alin.2 specifică: "Clasele de asigurări aferente categoriilor de la alin. 1 se stabilesc prin norme". 



 

Potrivit Legii nr. 403/2004 pentru modificarea şi completarea Legii nr. 32/2000 privind societăţile 
de asigurare şi supravegherea asigurărilor33, Anexa nr. 1, clasele de asigurări legale sunt: 

A. Asigurări de viaţă 
Tipuri de asigurări care au o bază contractuală: 

a) asigurări de viaţă care includ: asigurarea la termen de supravieţuire, asigurarea de deces, asigurarea 
la termen de supravieţuire şi de deces (mixtă de viaţă), asigurarea de viaţă cu rambursarea primelor, 
asigurarea de căsătorie, asigurarea de naştere; 

b) anuităţi; 
c) asigurări de viaţă suplimentare: asigurări de deces din accident, asigurări de vătămări corporale, 

asigurări de incapacitate permanentă din boală, asigurări de incapacitate permanentă din accident, 
asigurări de incapacitate temporară din boală, asigurări de incapacitate temporară din accident, 
asigurări de spitalizare, asigurări de cheltuieli medicale, asigurări de boli grave, asigurări de şomaj, 
când acestea se încheie suplimentar unui contract de asigurări de viaţă; 

d) asigurări permanente de sănătate. 
 
Clasele de asigurări de viaţă 
I. Asigurări de viaţă, anuităţi şi asigurări de viaţă suplimentare, prevăzute la lit. A a), b) şi c), cu 

excepţia celor prevăzute la pct. II 
II. Asigurări de căsătorie, asigurări de naştere 
III. Asigurări de viaţă şi anuităţi care sunt legate de fonduri de investiţii, prevăzute la lit. A a) şi b) 
IV. Asigurări permanente de sănătate, prevăzute la lit. A d) 
 
B. Asigurări generale 
Clasele de asigurări generale: 

1. Asigurări de accidente (inclusiv de muncă şi boli profesionale), pentru care se acordă: 
� despăgubiri financiare; 
� despăgubiri în natură; 
� despăgubiri mixte (financiare şi în natură); 
� despăbubiri pentru vătămări corporale suferite de persoane în timpul transportului. 

2. Asigurări de sănătate, pentru care se acordă: 
� despăgubiri financiare; 
� despăgubiri în natură; 
� despăgubiri mixte (financiare şi în natură). 

3. Asigurări de mijloace de transport terestru (altele decât feroviare), care acoperă: 
� daune survenite la mijloacele de transport terestru cu motor; 
� daune survenite la mijloacele de transport terestru, altele decât cele cu motor. 

4. Asigurări de mijloace de transport feroviar, care acoperă: 
� daune survenite la mijloacele de transport feroviar care se deplasează sau transportă mărfuri 

ori persoane. 
5. Asigurări de mijloace de transport aerian, care acoperă: 

� daune survenite la mijloacele de transport aerian. 
6. Asigurări de mijloace de transport meritim, lacustru şi fluvial, care acoperă: 

� daune survenite la mijloace de transport fluvial; 
� daune survenite la mijloace de transport lacustru; 

                                                
 

33 Publicată în Monitorul Oficial al României, Partea I, nr. 976 din 25 octombrie 2004. 



 

� daune srvenite la mijloace de transport maritim. 
7. Asigurări de bunuri în tranzit, care acoperă: 

� daune suferite de mărfuri, bagaje şi alte bunuri transportate. 
8. Asigurări de incendiu şi calamităţi naturale, care acoperă: 

� daune suferite de proprietăţi şi bunuri (altele decât bunurile cuprinse în clasele 3, 4, 5, 6 şi 7), 
cauzate de: 

� incendiu; 
� explozie; 
� furtună; 
� alte fenomene naturale în afara furtunii; 
� energie nucleară; 
� surpare de teren. 

9. Alte asigurări de bunuri, care acoperă: 
� daune suferite de proprietăţi şi bunuri (altele decât bunurile cuprinse în clasele 3, 4, 5, 6 şi 7), 

atunci când aceste daune survin generate de grindină sau îngheţ, furt, altele decât cele 
prevăzute la pct. 8. 

10. Asigurări de răspundere civilă pentru autovehicule, care acoperă: 
� daune care rezultă din folosirea autovehiculelor terestre (inclusiv răspunderea 

transportatorului). 
11. Asigurări de răspundere civilă pentru mijloace de transport aerian, care acoperă: 

� daune care rezultă din folosirea mijloacelor aerian (inclusiv răspunderea transportatorului). 
12. Asigurări de răspundere civilă pentru mijloace de transport maritim, lacustru şi fluvial (inclusiv 

răspunderea transportatorului). 
13. Asigurări de răspundere civilă generală, care acoperă: 

� daune din prejudicii produse teerţilor, altele decât cele menţionate la pct. 10, 11 şi 12. 
14. Asigurări de credite care acoperă următoarele riscuri: 

� insolvabilitate; 
� credit de export; 
� vânzare în rate; 
� credit ipotecar; 
� credit agricol. 

15. Asigurări de garanţii pentru: 
� garanţii directe; 
� garanţii indirecte. 

16. Asigurări de pierderi financiare, care acoperă: 
� riscuri de şomaj; 
� insuficienţa veniturilor; 
� pierderi datorate condiţiilor meteorologice nefavorabile; 
� nerealizarea beneficiilor; 
� riscurile aferente cheltuielilor curente; 
� cheltuieli comerciale neprevăzute; 
� deprecierea valorii de piaţă; 
� pierderile de rentă sau alte venituri similare; 
� pierderile comerciale indirecte, altele decât cele menţionate anterior; 
� pierderile financiare necomerciale; 
� alte pierderi financiare, conform clauzelor contractului de asigurare. 



 

17. Asigurări de protecţie juridică, care acoperă: 
� cheltuielile cu procedura judiciară şi alte cheltuieli, cum ar fi: recuperarea pagubei suferite de 

asigurat printr-o procedură civilă, apărarea ori reprezentarea asiguratului într-o procedură 
penală, administrativă sau împotriva unei reclamaţii îndreptate împotriva acestuia. 

18. Asigurări de asistenţă a persoanelor aflate în dificultate în cursul deplasărilor de la domiciliu ori de 
la locul de şedere permanentă. 
 
Riscurile cuprinse într-o clasă nu pot fi clasificate într-o altă clasă, cu excepţia cazului menţionat la 

lit. C. 
 
C. Denumirea autorizaţiei acordate simultan pentru mai multe clase de asigurare: 

a) clasele nr. 1 şi 2 se acordă sub denumirea „Asigurări de accidente şi boală”; 
b) clasele nr. 1 (a patra liniuţă), 3, 7 şi 10 se acordă sub denumirea „Asigurări auto”; 
c) clasele nr.1 (a patra liniuţă), 4, 6, 7 şi 12 se acordă sub denumirea „Asigurări maritime şi de 

transport”; 
d) clasele nr.1 (a patra liniuţă), 5, 7 şi 11 se acordă sub denumirea „Asigurări de aviaţie”; 
e) clasele nr. 8 şi 9 se acordă sub denumirea „Asigurări de incendii şi daune la proprietăţi”; 
f) clasele nr. 10, 11, 12 şi 13 se acordă sub denumirea „Asigurări de răspundere civilă”; 
g) clasele nr. 14 şi 15 se acordă sub denumirea „Asigurări de credite şi garanţii”. 
 
D. Riscuri auxiliare 
Asigurătorul autorizat să subscrie un risc principal dintr-o clasă poate să subscrie riscuri cuprinse 

dintr-o altă clasă, fără ca autorizaţia să prevadă aceste riscuri, dacă acestea: 
� sunt legate de riscul principal; 
� privesc obiectul care se află sub incidenţa riscului principal; şi 
� sunt garantate prin contractul care reglementează riscul principal. 

Riscurile cuprinse la lit. B în clasele nr. 14 „Asigurări de credite”, nr. 15 „Asigurări de garanţii” şi 
nr. 17 „Asigurări de protecţie juridică” sunt considerate riscuri secundare pentru alte clase. 

 
Riscurile cuprinse la lit. B în clasa 17 „Asigurări de protecţie juridică” pot fi considerate riscuri 

auxiliare clasei nr. 18 „Asigurări de asistenţă” atunci când sunt legate de riscul principal şi când riscul 
principal se referă numai la asistenţa furnizată persoanelor care sunt în cursul deplasărilor sau absenţelor 
de la domiciliu ori de la locul de reşedinţă permanentă. 

Asigurările de protecţie juridică pot fi considerate riscuri auxiliare, cu respectarea prevederilor 
primului alineat, dacă litigiile sau diferendele ce decurg din acestea sunt aferente utilizării mijloacelor de 
transport. 

 
E. Riscuri majore sunt: 

a) riscurile cuprinse în clasele nr. 4, 5, 6, 7, 11 şi 12 de la lit. B; 
b) riscurile cuprinse în clasele nr. 14 şi 15 de la lit. B, în măsura în care titularul contractului de 

asigurare exercită din punct de vedere al obiectului activitate industrială, comercială sau 
independentă şi riscul se referă la această activitate; 

c) riscurile cuprinse în clasele nr. 3, 8, 9, 10, 13 şi 16 de la lit. B, în măsura în care titularul 
contractului de asigurare depăşeşte cel puţin două dintre următoarele trei criterii, începând cu 1 
ianuarie 2007: 



 

� totalul activelor: 6,2 milioane euro, stabilit pe baza cursului RON/EUR comunicat de 
Banca Naţională a României pentru finalul exerciţiului financiar precedent; 

� cifra de afaceri: 12,8 milioane euro, stabilită baza cursului RON/EUR comunicat de 
Banca Naţională a României pentru finalul exerciţiului financiar precedent; 

� numărul mediu de angajaţi în cursul exerciţiului: 250; 
d) în cazul în care titularul contractului de asigurare face parte dintr-un grup care are obligaţia 

întocmirii situaţiilor financiare consolidate criteriile menţionate la lit. c) se vor aplica conturilor 
condolidate. 

 
Cele mai uzuale clasificări ale asigurărilor se realizează pe baza criteriilor: 

- obiectul sau ramura de asigurare, 
- regimul juridic; 
- teritoriul pe care se acordă acoperirea şi 
- natura raporturilor ce se stabilesc între asigurat şi asigurător. 

 
A. După obiectul, domeniul asigurării sunt 4 mari ramuri34: 
a) asigurări de bunuri; 
b) asigurări de persoane; 
c) asigurări de răspundere civilă; 
d) asigurări de interes financiar. 

a) Asigurările de bunuri au ca obiect valorile materiale de tot felul aparţinând persoanelor fizice şi 
juridice, susceptibile de a fi distruse sau avariate de calamităţi naturale, accidente sau orice alt 
eveniment. 
Principalele subramuri sunt: 

- asigurarea animalelor; 
- asigurarea culturilor agricole, pomilor, hameiului şi rodului viilor; 
- asigurarea clădirilor, construcţiilor şi a conţinutului acestora; 
- asigurarea autovehiculelor, etc. 

b) Asigurările de persoane au ca obiect persoana fizică, viaţa şi integritatea sa supuse ameninţării unor 
evenimente care pot provoca boala, invaliditatea sau decesul. Acestea cuprind două mari grupe: 

- asigurări de viaţă şi 
- asigurări de accidente, 

 care fiecare include un număr mare de forme de asigurare. 
c) Asigurările de răspundere civilă au ca obiect o valoare patrimonială egală cu despăgubirea pe care 

ar urma să o plătească asiguratul (persoană fizică sau juridică) care a cauzat o pagubă unei terţe 
persoane. 
Principalele forme ale asigurării de răspundere civilă sunt: 

- asigurarea de răspundere civilă pentru pagube produse prin accidente de autovehicule; 
- asigurarea de răspundere civilă a conducătorilor auto profesionişti pentru pagubele 

produse prin accidente cu autovehicule aparţinând societăţilor comerciale; 
- asigurarea de răspundere civilă legală. 

d) Prin asigurările de interes financiar se obţine protecţie pentru situaţiile de nerealizare a 
profitului, incapacitate de plată, insolvabilitate, necinstea angajaţilor, etc. Asigurările financiare cuprind 
trei categorii: asigurarea de credite, asigurarea de garanţii, asigurarea de fidelitate, etc. 

                                                
 

34 Violeta Ciurel, Asigurări şi Reasigurări: abordări teoretice şi practici internaţionale, Ed. All Beck, Bucureşti, 2000, pag.44. 



 

 
B. După regimul juridic asigurările se împart în: 

a) asigurări prin efectul legii; 
b) asigurări facultative; 
c) asigurări obligatorii. 

a) În asigurările prin efectul legii, relaţiile între asigurat şi asigurător, drepturile şi obligaţiile ambelor 
părţi sunt stabilite prin prevedere legală cu caracter obligatoriu. 
După 1990 până la promulgarea Legii asigurărilor 136/1995 în sfera asigurărilor prin efectul legii s-

au menţinut: 
- asigurarea clădirilor şi construcţiilor aparţinând populaţiei; 
- asigurarea animalelor aparţinând persoanelor fizice; 
- asigurarea de accidente călători (trafic intern, auto, feroviar, aerian, pe apă); 
- asigurarea de răspundere civilă auto. 

Legea 136/1995 a menţinut caracterul obligatoriu doar pentru asigurarea de răspundere civilă auto. 
b) Asigurările facultative au la bază acordul de voinţă al asiguratului şi asigurătorului concretizat în  

contractul de asigurare. Prin urmare, relaţiile dintre părţi se stabilesc prin liber consimţământ. 
c) Pe lângă asigurarea prin efectul legii şi asigurarea facultativă, denumită în literatura de 

specialitate şi asigurarea contractuală există şi unele asigurări obligatorii, impuse de lege, dar care nu 
intră în vigoare decât după încheierea unui contract între asigurat şi asigurător. 

Spre exemplu prin Ordinul Preşedintelui Autorităţii Naţionale pentru Turism nr. 129/15 septembrie 
200035 se instituie obligaţia pentru agenţii economici care comercializează pachete de servicii turistice 
să încheie poliţe de asigurare cu societăţi de asigurare privind rambursarea cheltuielilor de repatriere 
şi a sumelor achitate de turişti în cazul insolvabilităţii sau falimentului agenţiei de turism. 

 
C. Funcţie de teritoriul pe care se acordă acoperirea, asigurările se clasifică în: 
- asigurări interne şi 
- asigurări externe. 

Deosebirea fundamentală dintre acestea constă în elementul de extraneitate, care este prezent 
numai în cazul asigurărilor externe. Acesta poate fi: 

a) domiciliul în altă ţară al uneia dintre părţile contractante ori al beneficiarului 
asigurării; 

b) domiciliul în altă ţară al obiectului asigurării; 
c) riscul preluat de asigurător şi care se poate produce în afara limitelor teritoriale ale 

ţării în care se încheie contractul. 
Principalele categorii de asigurări externe sunt: 

- asigurarea bunurilor în timpul transportului extern (cargo-extern); 
- asigurarea navelor maritime şi fluviale; 
- asigurarea aeronavelor; 
- asigurarea construcţiilor, a lucrărilor de construcţii-montaj în străinătate şi a răspunderii 

constructorului; 
- asigurarea creditelor de export; 
- asigurarea de răspundere civilă auto în străinătate (asigurarea carte verde); 
- asigurarea de asistenţă medicală pentru călătorii în străinătate. 

 

                                                
 

35 Publicat în Monitorul Oficial al României nr. 519 din 23 octombrie 2000. 



 

D. După natura raporturilor ce se stabilesc între asigurător şi asigurat, asigurarea poate 
fi:  

a) directă şi  
b) respectiv indirectă. 

a) Specific asigurărilor directe este faptul că raporturile de asigurare se stabilesc în mod nemijlocit 
între asiguraţi (diferite persoane fizice sau juridice) şi asigurător, fie prin intermediul contractului de 
asigurare, fie în baza legii. 

Pe lângă asigurarea propriu-zisă, în sfera asigurărilor directe intră şi coasigurarea. 
Coasigurarea este termenul desemnat pentru a acoperi situaţia în care dat fiind valoarea bunurilor 

asigurabile, numărul lor, riscurile vizate, fiind greu de asumat de către o singură societate de asigurare, 
asiguratul încheie contractul de asigurare cu mai multe societăţi, ce participă la acoperire fiecare în cotă-
parte, aferent aceleaşi perioade. 

Din punct de vedere juridic, subscriptorul cunoaşte pe toţi coasigurătorii, dar în practică, se 
desemnează un coasigurător însărcinat de a reprezenta pe toţi ceilalţi în relaţiile cu clientul (asiguratul) , 
este vorba de deschizător sau societatea deschizătoare. 

b) În categoria asigurărilor indirecte intră raporturile de asigurate stabilite de fiecare dată între 
societăţi de asigurare: reasigurarea şi retrocesiunea. 

1. Reasigurarea reprezintă o asigurare a asigurătorului, încheiată în baza unui contract de reasigurare. 
Asigurătorul denumit cedent sau reasigurat cedează unui reasigurător (societate de reasigurare sau de 
asigurare-reasigurare) o parte din răspunderea asumată prin contractul de asigurare şi o parte din 
primele încasate. Este de menţionat că, contractul de reasigurare derivă în toate cazurile din 
contractul de asigurare, fără însă ca între reasigurător şi asigurat să existe vre-un raport juridic. 

2. Reasigurătorul poate la rândul lui să cedeze unui alt reasigurător o parte din riscul preluat, devenind 
retrocedent, iar acesta din urmă retrocesionar în cadrul operaţiunii denumite retrocesiune. 
Se face astfel afirmaţia că asigurarea indirectă - reasigurarea şi retrocesiunea reprezintă un raport ce 

apare numai între persoane juridice, instituţii sau societăţi de asigurare. 
E. După obiectul asigurat, asigurările pot fi clasificate în36: 
- asigurări de mijloace de producţie fixe: clădiri, maşini, utilaje, instalaţii, mijloace de 

transport, etc.; 
- asigurări ale fondurilor de producţie circulante: materii prime, materiale, combustibili, 

etc.; 
- asigurări ale obiectelor de uz casnic ale cetăţenilor; 
- asigurări ale culturilor agricole şi animalelor, etc. 

 

F. După riscul cuprins în asigurare, asigurările pot fi clasificate astfel37: 
- asigurări împotriva incendiului, trăsnetului, exploziei, mişcărilor seismice, etc. 

Bunurile asigurate contra acestor fenomene sunt: clădirile, construcţiile, utilajele, 
instalaţiile, mijloacele de transport, inventarul gospodăresc, mobilierul şi obiectele de uz 
casnic, etc.; 

- asigurări contra grindinii, furtunii, uraganului, ploilor torenţiale, inundaţiilor, 

prăbuşirii sau alunecărilor de teren, etc. Împotriva acestor riscuri sunt asigurate, de 
regulă culturile agricole şi rodul viilor; 

- asigurări pentru boli, epizootii şi accidente, care se practică în cazul animalelor; 

                                                
 

36 Constantin Alexa, Violeta Ciurel, Asigurări şi reasigurări în comerţul internaţional, Ed. All, Bucureşti, 1992, pag. 19. 
37 Iulian Văcărel, Florian Bercea, Asigurări şi Reasigurări, Ed. Marketer - Expert, Bucureşti, 1993, pag. 66. 



 

- asigurări contra avariilor şi altor riscuri specifice (răsturnări, ciocniri, căderi, derapări, 
etc.), la care sunt supuse mijloacele de transport  şi încărcăturile aflate pe acestea, în 
timpul staţionării şi al mersului. În această categorie intră asigurările mijloacelor de 
transport şi ale mărfurilor în timpul traficului intern şi internaţional; 

- asigurări împotriva unor evenimente ce apar în viaţa oamenilor, ca deces, boli, 
accidente, etc. - care pot duce la pierderea temporară sau definitivă a capacităţii de 
muncă - în cazul asigurărilor de persoane; 

- asigurări pentru cazurile de răspundere civilă care se referă la prejudicii cauzate terţelor 
persoane prin accidente de autovehicule, prin exercitarea unei anumite activităţi, etc. 

 
 

G. În funcţie de locul unde se produc evenimentele asigurate, asigurările pot fi clasificate 
în: 

- asigurări terestre, care se extind şi asupra riscurilor ce vizează lacurile, râurile, porturile, 
etc.; 

- asigurări maritime, care au ca scop asigurarea împotriva evenimentelor ce se produc pe 
mare; 

- asigurări aeriene,  care acoperă două mari categorii de riscuri: 
� pentru pierderea sau avarierea aeronavei; 
� de răspundere civilă a companiei aeriene. 

 
H. După interesul pecuniar în asigurare avem: 
- asigurarea averii; 

- asigurarea împotriva falimentului altor persoane; 

- asigurarea responsabilităţii; 

- asigurarea rezultatelor, a profiturilor sperate. 

 
I.  În funcţie de numărul, volumul de obiecte asigurate avem: 

- asigurări individuale (asigurarea contra incendiului a unei case); 
- asigurări colective (asigurarea bunurilor dintr-o locuinţă); 
- asigurări complete sau globale (asigurarea tuturor mărfurilor depozitate sau transportate 

în decurs de un an). 
 

 
CAPITOLUL 17. ELEMENTELE TEHNICE ALE ASIGURĂRILOR 

  
 Indiferent de formele în care se perfectează, asigurările au ca elemente comune: 

1. părţile implicate, subiecţii asigurării; 
2. obiectul asigurării; 
3. riscul asigurat; 
4. interesul în încheierea asigurării; 
5. suma asigurată; 
6. prima de asigurare; 
7. paguba; 
8. despăgubirea; 
9. perioada, durata de asigurare 



 

17.1. Subiecţii asigurării 
 

În relaţiile de asigurare iau parte directă întotdeauna asiguratul şi asigurătorul, legaţi între ei, fie 
prin contract, fie în baza legii, prin obligaţii reciproce, prevăzute în condiţiile respective de asigurare. 
1. Asigurătorul este persoana juridică care administrează fondul de asigurare şi îşi asumă obligaţia de 

a plăti asiguratului despăgubirea sau suma asigurată. 
2. Asiguratul este orice persoană fizică sau juridică, îndreptăţită prin lege sau prin condiţiile 

asigurărilor facultative şi care intră astfel în raporturi juridice cu asigurătorul. 
În general, asiguratul este cel care contractează asigurarea şi care are dreptul să încaseze 

despăgubirea, respectiv suma asigurată, fiind astfel şi beneficiar al asigurării. 
Sunt însă şi situaţii în care pot interveni ca părţi independente de asigurare şi distincte de părţile 

principale: 
3. contractantul asigurării şi respectiv 
4. beneficiarul asigurării. 

A.  Exemple de cazuri când contractantul asigurării este o altă persoană decât asiguratul: 
1) asigurările de accidente încheiate de agenţii economici pentru transportul salariaţilor la şi de la locul 

de muncă; 
2) asigurările de accidente încheiate de agenţiile de turism. 

Contractanţi sunt agenţii economici respectiv agenţiile de turism, iar asiguraţi sunt salariaţii 
respectiv turiştii. 
B. Beneficiarul asigurării este: 

a) persoana îndreptăţită să primească suma asigurată respectiv despăgubirea în cazul 
decesului asiguratului. În cazul decesului asiguratului, dacă nu s-a desemnat un 
beneficiar indemnizaţia de asigurare se plăteşte moştenitorilor legali ai asiguratului38 
sau  

b) persoana expres menţionată în contract prin: 
- indicare nominală sau 
- desemnare doar a calităţii sale. Spre exemplu în cazul 

asigurărilor de transport, mai precis cargo, beneficiar al 
asigurării este persoana care va dobândi prin cumpărare 
proprietatea mărfurilor.  

Desemnarea beneficiarului se poate face: 
� fie la încheierea contractului de asigurare,  
� fie în cursul executării acestuia, prin declaraţie scrisă comunicată asigurătorului 

de către asigurat sau de contractantul asigurării, cu acordul asiguratului, 
� ori prin testament39. 
Dacă asiguratul nu a dispus altfel, atunci când sunt mai mulţi beneficiari desemnaţi, 

aceştia au drepturi egale asupra indemnizaţiei de asigurare40. 
c) terţa persoană, necunoscută la momentul încheierii asigurărilor de răspundere 

civilă. 
  
 

                                                
 

38 Art. I. 23. din Legea nr. 172/2004. 
39 Art. I. 24. din Legea nr. 172/2004. 
40 Art. I. 25. din Legea nr. 172/2004. 



 

17.2. Obiectul asigurării 
Bunul asigurat, persoana asigurată, răspunderea civilă asigurată, interesul pecuniar asigurat 

constituie obiectul asigurării. 
17.3. Riscul asigurat 
Cuvântul risc atât de frecvent în limbajul asigurătorilor reprezintă în fapt cuvântul cheie. El nu are 

însă în asigurări un singur înţeles, ci mai multe, din care cauză cei neiniţiaţi pot confunda un înţeles cu 
altul. Astfel: 
a) se desemnează prin risc - evenimentul - calamitatea naturală sau accidentul care poate produce 

pagube şi contra ivirii cărora se solictă acoperirea prin asigurare, astfel, incendiul, grindina, decesul, 
etc. sunt riscuri acoperite prin asigurare sau riscuri asigurate; 

b) se mai înţelege prin risc şi obiectul asigurării (bunul asigurat respectiv în asigurările de persoane, 
persoana asigurată); 

c) se mai utilizează denumirea de risc în tarifele de asigurare pentru clasificarea acestora. Se spune de 
exemplu: "risc auto", "risc simplu de incendiu", etc. 
Riscul asigurat este abordat în asigurări din punct de vedere tehnic şi din punct de vedere juridic 

I. Din punct de vedere juridic, riscul este evenimentul viitor, posibil dar incert şi aflat în afara 
influenţei voinţei părţilor împotriva consecinţelor cărora asiguratul îşi ia măsuri de precauţie prin 
încheierea asigurării. 

II. Din punct de vedere tehnic riscul este caracterizat prin probabilitatea de producere a 
evenimentului şi respectiv întinderea acestuia.  

Bazându-se pe legile statisticii şi pe constatările făcute asupra unui număr mare de cazuri, 
asigurătorul "evaluează" riscul după numărul de evenimente întâmplate în trecut, în împrejurări 

comparabile, stabilind pe baza acestei evaluări prima de asigurare. 
El determină tot în urma observaţiilor statistice, volumul maxim al pagubelor posibile, în funcţie 

de care stabileşte, dacă, în ce măsură şi până la ce nivel poate acoperi consecinţele acestuia. 
Când evenimentul, riscul asigurat se realizează, el devine ceea ce se numeşte caz asigurat, 

generator de daună, de prejudicii şi respectiv de obligaţii pentru asigurător. 
La baza activităţii de asigurare stă principiul selecţiei riscurilor. Asigurătorul este cel care 

selectează riscurile pe care le primeşte în asigurare.  
El realizează această selecţie de obicei la început prin reglementări, respingând sau suprataxând 

riscurile ce le sunt propuse de a fi asigurate. 
De exemplu: oameni bolnavi, clădiri care nu corespund unor norme de securitate, profesiuni 

riscante, etc. 
Selecţia poate fi făcută şi ulterior, după contractarea asigurării, prin eliminarea sau suprataxarea 

riscurilor pe care experienţa le-a arătat a fi nefavorabile. 
Dacă nu ar exista acest principiu ala selecţiei s-ar da naştere următoarelor 3 fenomene nefavorabile: 

1. s-ar crea o puternică antiselecţie (sau contraselecţie), adică o cerere mare de asigurare tocmai 
pentru riscurile defavorabile asigurătorului, care acceptate ar avea drept urmare o 
dezechilibrare a situaţiei sale financiare; 

2. s-ar încuraja oamenii să nu-şi încheie asigurări decât când au ajuns în situaţii foarte 
periclitate: când îmbătrânesc sau se îmbolnăvesc, când lucrează în condiţii de risc 
excepţionale sau de boală, etc.; 

3.  ar necesita tarife de prime mari ceea ce ar face asigurarea neatrăgătoare pentru marea parte a 
populaţiei. 
 
 



 

17.4. Interesul asigurat (interesul în contractarea asigurării) 
Una dintre regulile fundamentale în materie este aceea a existenţei unui interes, care să justifice 

asigurarea bunului, persoanei sau răspunderii respective. 
Nu se poate concepe, de exemplu, ca o persoană să contracteze o asigurare pentru cazul avarierii 

sau distrugerii unui bun aparţinând şi/sau deţinut de o altă persoană, faţă de care nu are nici o răspundere 
sau pe viaţa cuiva cu care nu are nici o legătură.  
1) La asigurarea de bunuri, interesul asigurat aparţine proprietarului bunului asigurat, deoarece acesta 

suportă paguba provocată de distrugerea sau avarierea bunului, iar titularul bunului este  titularul 

interesului şi titularul asigurării. 
a) Se întâlnesc şi situaţii când titularul interesului nu coincide cu titularul asigurării. 

De exemplu, asigurarea mărfurilor pentru cazurile de pagube produse în timpul 
transportului, situaţia în care contractul de vânzare comercială s-a perfectat în condiţia de livrare 
CIF (cost-insurance-freight), titularul asigurării este expeditorul, iar destinatarul este titularul 
interesului.  

b) Sunt şi situaţii când titularul interesului în asigurare este o altă persoană decât titularul, 
proprietarul  
bunului. Interesul pentru asigurare poate aparţine oricărei persoane ce are un interes legitim 

vădit sau 
 vre-o răspundere pentru conservarea bunului respectiv. 
De exemplu: chiriaşul, depozitarul, transportatorul, creditorul cu drept de proprietate asupra 

bunului, etc. 
2) La asigurările de persoane interesul asigurat este legat de evenimentul privind persoana - deces, 

invaliditate, atingerea unei anumite vârste, etc. - la producerea căruia asigurătorul plăteşte suma 
asigurată. 

3) Pentru asigurările de răspundere civilă, interesul asigurat este legat de raporturile care intervin 
între asigurat şi terţele persoane păgubite, asiguratul fiind obligat să acopere daunele provocate 
acestora. 
 
17.5. Suma asigurată 
Este suma stabilită prin contractul de asigurare sau prin acte normative, ea reprezentând LIMITA 

MAXIMĂ până la care asigurătorul răspunde faţă de asigurat în ipoteza producerii evenimentului 
asigurat. 
A. În asigurările de bunuri, suma asigurată se stabileşte, în principiu în funcţie de valoarea bunurilor 

asigurate. 
Despăgubirea nu poate depăşi în nici un caz: 

1) cuantumul pagubei suferite de asigurat (pe considerentul că asigurarea nu trebuie să constituie o 
sursă de îmbogăţire); 

2) valoarea bunului în momentul producerii evenimentului asigurat şi nici 
3) suma asigurată. 

În consecinţă, dacă asigurarea a fost contractată pentru o sumă mai mare decât valoarea bunului în 
momentul producerii evenimentului asigurat, surplusul de asigurare rămâne fără efect. 
1. În asigurările facultative suma asigurată este stabilită de asigurat. 

Bunurile pot fi asigurate la: 
a) valoarea lor; 
b) o valoare mai mică, caz în care se spune că s-a făcut o subasigurare; 
c) o valoare mai mare, situaţie de supraasigurare. 



 

La anumite asigurări facultative, asigurătorii prevăd în condiţiile lor de acoperire un maxim de 
sumă până la care se poate contracta asigurarea. 
2. În asigurările obligatorii asiguratul nu-şi poate stabili suma asigurată, aceasta fiind prevăzută de 

lege.  
Cel mult legea poate prevedea mai multe alternative de acoperire, din care asiguratul îşi poate alege 

pe cea mai apropiată de interesele sale. 
La asigurările obligatorii avem norma de asigurare, ce reprezintă suma asigurată stabilită prin lege 

pe unitate de bun asigurat. Făcând produsul între norma de asigurare şi numărul unităţilor de obiect 
asigurat obţinem suma asigurată obligatoriu pentru bunul respectiv. 

De exemplu: 
a) la clădiri, norma de asigurare era stabilită pe metru pătrat suprafaţă construită, cuantumul ei 

fiind diferenţiat funcţie de mediul urban sau rural, de felul şi destinaţia clădirii; 
b) la culturi agricole, norma de asigurare se stabilea la hectar, diferenţiat pe feluri de culturi 

agricole. 
În practică se realizează evaluarea de asigurare pentru stabilirea valorii de asigurat a bunului (VA) 

obţinută pornindu-se de la valoarea din nou (VN) din care se scade uzura (UZ): 
   
 
Uzura este cuantificată prin coeficient, fixat funcţie de vechimea bunului, de gradul de utilizare, 

starea de întreţinere, etc. Prin valoarea din nou se înţelege valoarea de achiziţie a bunului, preţul de 
catalog, preţul zilei, preţul pe piaţa locală sau zonală, etc. 

Momentul de referinţă la care se face evaluarea de asigurare poate fi: 
1) momentul încheierii asigurării; 
2) al realizării inspecţiei de risc; 
3) convenit prin stipulaţiile clauzale; 
4) momentul producerii evenimentului asigurat. 

B. În asigurările de persoane suma asigurată se stabileşte după dorinţa asiguratului şi nu în baza unei 
evaluări de asigurare, dat fiind că nici viaţa, nici sănătatea omului nu sunt evaluabile în bani. 
Unele societăţi de asigurare prevăd, în schimb plafoane ale sumei asigurate. 

C. La asigurările de responsabilitate operează de regulă plafonarea răspunderii asigurătorului.  
Plafonul poate fi exprimat pe: 

a) eveniment; 
b) anul de asigurare. 

Legat de fixarea plafonului pe eveniment facem precizarea că după un prim eveniment, asiguratul 
rămâne garantat cu privire la alte evenimente eventuale pentru suma fixată în contract fără deducerea 
indemnizaţiei generate de primul caz. Astfel zis, asiguratul îşi vede reconstituită automat garanţia după 
fiecare eveniment. 

 
17.6. Prima de asigurare 
Reprezintă suma, dinainte stabilită pe care asiguratul este obligat în baza contractului sau în baza 

legii să o plătească asigurătorului, în schimbul garanţiei pe care acesta i-o acordă. 
Prima de asigurare se compune din două părţi: 

1) prima netă, numită şi primă tehnică sau primă pură, adică prima destinată constituirii 
fondului de asigurare curent, din care se plătesc despăgubirile şi sumele asigurate cuvenite; 

2) adaosul la prima netă, stabilit de cele mai multe ori ca sumă de procente, destinat: 
1. alimentării fondului de rezervă; 

VA = VN - UZ 



 

2. finanţării unor măsuri, acţiuni de prevenire şi combatere a riscurilor asigurate; 
3. acoperirii cheltuielilor asigurătorului; 
4. realizării de profit. 

Prima netă (Pn) şi adaosul (a) formează împreună prima brută (Pb) sau prima comercială, care stă 
la baza calculului primei de asigurare. 

 
 
 
 Ca determinare prima de asigurare se stabileşte în funcţie de 2 factori: 

I. cota tarifară (ct), ce reprezintă prima brută sau prima comercială aferentă unei unităţi de 
calcul (de exemplu, de fiecare 1000 lei sumă asigurată sau de fiecare 100 lei sumă 
asigurată; 

II. suma asigurată (Sa). 
 
 
 
Legat de prima de asigurare în materie operează principiul echivalenţei. Principiul cere ca primele 

să fie în aşa fel stabilite încât să acopere cheltuielile pe fiecare formă, produs de asigurare în parte. 
În plus, spre deosebire de producţia de mărfuri41,  asigurarea  prezintă ciclu de producţie inversat42.  
Motiv pentru care soluţiile ce pot fi adoptate pentru stabilirea cuantumului primelor sunt 

următoarele: 
A. acordarea garanţiei de asigurare fără a se stabili plata cu anticipaţie a unei prime, aşteptându-se 

sfârşitul anului de asigurare sau a unei perioade mai lungi, de câţiva ani (3 ani, cazul Lloyd's) pentru 
a se vedea cât vor reprezenta despăgubirile efectiv plătite şi a se stabili atunci pe baza datelor certe, 
primele datorate de asiguraţi pentru perioada scursă - metoda avansului de garanţie.  

B. stabilirea plăţii de către asiguraţi a unor avansuri asupra primelor, în baza unor calcule provizorii 
privind despăgubirile preliminate, urmând ca la expirarea perioadei de asigurare să se determine 
primele definitive, după care să se regularizeze conturile fiecărui asigurat prin încasarea sau 
restituirea diferenţelor respective - metoda avansului de primă. 

C. metoda primelor fixe, este posibilă numai în baza observaţiilor statistice îndelungate, făcute pe scară 
largă, fără de care stabilirea primelor nu ar avea un caracter ştiinţific. 
 

În ce priveşte locul de plată al primei, în trecutul activităţii de asigurare uzanţa era ca asigurătorul să 
se îngrijească de încasarea ei la scadenţă, prin organe proprii, la domiciliul asiguratului. În acest sistem 
de plată prima era din punct de vedere juridic cherabilă. Tot cherabilă este, astăzi plata primei prin 
introducerea unei dispoziţii de încasare de către asigurătorul autorizat prin contract să facă acest lucru. 

Pe măsură ce asigurările au evoluat şi s-au dezvoltat, posibilitatea asigurătorilor de a mai continua 
încasarea primelor la domiciliul tuturor asiguraţilor a scăzut continuu din care cauză s-au născut litigii 
tot mai numeroase între asiguraţii păgubiţi şi neîncasaţi şi asigurători. 

                                                
 

41 unde cunoscându-se valoarea materiilor prime, materialelor, manoperei, etc. care intră în componenţă, costul producţiei poate fi 
determinat cu uşurinţă, 

42 nu se poate şti dinainte care va fi volumul despăgubirilor, acesta depinzând de factori aleatori, necunoscuţi ce pot fi 
doar preliminaţi şi astfel problema stabilirii preţului asigurării, adică a cotelor de primă, este mai dificilă decât în alte ramuri 
ale economiei. 
 

Pb = Pn + a 

Pa = ct * Sa 



 

Din acest motiv s-a stabilit principiul în baza căruia asiguratul este obligat să plătească la scadenţă 
prima la casieria asigurătorului  sau în zilele noastre prin virament bancar, electronic, etc. 

Prima a devenit astfel, din punct de vedere juridic portabilă. În aceste condiţii, asiguratul nu poate 
avea pretenţii de a fi despăgubit dacă nu a achitat prima la scadenţă sau în termenul de păsuire acordat. 

În practica internaţională a asigurărilor, pentru a stimula grija asiguraţilor pentru bunurile 
cuprinse în asigurare s-a introdus sistemul reducerilor sau majorărilor de prime denumit sistemul 
"Bonus-Malus".  

În cadrul acestuia asiguraţii care printr-o îngrijire deosebită a bunurilor nu generează plăţi de 
despăgubiri, beneficiază în anul de asigurare următor de bonificaţii, reduceri de prime - clauza Bonus, 
iar celor care provoacă datorită slabei îngrijiri plăţi de despăgubiri mari sau repetate li se stabilesc 
majorări de prime - clauza Malus. 

 
 17.7. Paguba, dauna, avaria. 

Paguba sau dauna reprezintă pierderea, în expresie bănească, intervenită la un bun asigurat ca 
urmare a producerii fenomenului împotriva căruia s-a încheiat asigurarea. 

În terminologia clasică a asigurărilor, spre deosebire de limbajul uzual, prin avarie se înţelege 
orice pierdere, cheltuială sau pagubă produsă unui mijloc de transport (avarie la corpul unei nave, unui 
autovehicul, unui avion) sau mărfurilor pe parcursul transportului. 
A. În asigurările de transport, prin avarie particulară sau avarie simplă se înţeleg cheltuielile făcute 

sau paguba suferită fie numai de către mijlocul de transport, fie numai de către mărfurile 
transportate, în intervalul de la plecarea acestora din depozit, respectiv încărcare şi până la sosirea 
lor la destinaţie, la descărcare, respectiv intrarea în depozit. 

B. În transporturile maritime există un gen specific de avarie, produsă în mod voit de om şi care este 
denumită avarie comună sau avarie generală. 

Aceasta este paguba care s-a produs în mod voit fie navei, fie mărfurilor transportate, fie 
ambelor precum şi cheltuielile făcute după deliberări motivate în scopul salvării atât a navei cât şi a 
încărcăturii, în intervalul de la încărcare şi plecare până la sosire şi descărcare. 
1. Este cauzată în mod expres de căpitan în interesul salvării întregii expediţii maritime, de 

exemplu se aruncă o parte din mărfuri în mare pentru a nu se scufunda întreaga încărcătură, şi 
care se suportă printr-o contribuţie comună a armatorilor şi a proprietarilor mărfurilor 
transportate, a tuturor celor interesaţi în succesul transportului respectiv. 

2. Se spune şi generală nu pentru că ar reprezenta o pagubă mai mare decât o avarie particulară, ci 
pentru că priveşte totalitatea transportului. 

În limbajul comun, utilizat în ultima vreme în asigurări s-a generalizat tendinţa de a întrebuinţa 
termenul avarie şi pentru pagubele parţiale produse altor bunuri decât mijloacelor de transport sau 
mărfurilor transportate, spre exemplu, avarie la clădiri, avarie la un bun din gospodărie, etc. 
 

 
17.8. Despăgubirea de asigurare. Sisteme de acoperire în asigurările de bunuri. 

 
Avem în vedere cele două situaţii: 

S1. Pagubă (Pg) totală, 
S2. Pagubă (Pg) parţială  

şi două variante: 
a) suma asigurată (Sa) la valoarea bunului în momentul producerii evenimentului asigurat (V.m.e.a.):  

Sa = V.m.e.a. şi respectiv, 



 

b) suma asigurată sub valoarea bunului în momentul producerii evenimentului asigurat (subasigurare): 
Sa < V.m.e.a.  

Ne punem întrebarea care va fi de fiecare dată mărimea despăgubirii (Dp) ţinând cont şi de 
principiul deja enunţat la prezentarea sumei asigurate că asigurarea nu poate constitui în nici un caz 
mijloc de îmbogăţire a asiguratului? 

S1.Pagubă totală.
a) Sa = V.m.e.a. 

Pg = V.m.e.a. 
Dp = Pg  

b) Sa < V.m.e.a. 
Pg = V.m.e.a. 
Dp = Sa 

 
     S2. Pagubă parţială. 
În această situaţie când bunul asigurat nu a fost în întregime distrus, cuantumul despăgubirii se stabileşte 

în funcţie de sistemul de acoperire practicat şi anume: 
1) Sistemul acoperirii proporţionale. 

a) Sa = V.m.e.a. 
Pg < V.m.e.a.  
Dp = Pg 
 
 

b) Sa < V.m.e.a. 
Pg < V.m.e.a. 
Dp = Pg ·  Sa/V.m.e.a., unde: 

Sa/V.m.e.a. = Ga, gradul de 
acoperire prin asigurare. 
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a) Aşadar dacă asigurarea a fost încheiată pentru o sumă egală sau mai mare decât valoarea 
integrală a  

bunului, despăgubirea şi în cazul pagubei parţiale este egală cu valoarea pagubei. 
b) Dacă numai o parte din valoarea bunului a fost asigurată (subasigurare) despăgubirea 

va reprezenta numai o parte din valoarea pagubei, corespunzător gradului de acoperire prin 

asigurare. 
Astfel cu cât suma asigurată este mai apropiată de valoarea bunului cu atât 

despăgubirea este mai apropiată de valoarea pagubei.  
Din cele arătate rezultă că, la toate asigurările în care acoperirea este acordată în 

baza sistemului proporţional, asiguratul trebuie să fie atent la stabilirea sumei asigurate. 
Dacă el doreşte o acoperire completă atunci trebuie să-şi asigure bunul la valoarea lui 

integrală. 
Dacă pe parcursul duratei asigurate valoarea bunului creşte, asiguratul va trebui să-şi 

completeze asigurarea cu diferenţa de sumă respectivă, dat fiind că la calcularea 
despăgubirii se ia ca bază valoarea din momentul producerii evenimentului asigurat şi nu 
valoarea din ziua contractării asigurării. 

 
2) Sistemul acoperirii primului risc. 

Introducerea lui a fost determinată de neînţelegerile intervenite între asiguraţi şi 
asigurători cu ocazia stabilirii cuantumului despăgubirilor pe baza acoperirii proporţionale, 
mai ales datorită faptului că pe parcursul duratei asigurate se modifică valoarea bunurilor 
asigurate. 

Sistemul garantează astfel o despăgubire completă în cazul pagubelor parţiale până la 
maximum suma asigurată. 
a) Sa = V.m.e.a. şi b) Sa < V.m.e.a. 

Pg < V.m.e.a. 

 
3) Un alt sistem tot mai des utilizat în activitatea de asigurare este cel al acoperirii limitate. 

Limita în jurul căreia întră în discuţie intervenţia sau nonintervenţia asigurătorului poartă 
denumirea în limbajul de specialitate de "franşiză". Sub aspect etimologic termenul vine de la 
verbul "franchir" din limba franceză, care înseamnă "a sări", "a trece peste ceva". 

Ea reprezintă partea din valoarea pagubei dinainte stabilită pe care asigurătorul nu o 
despăgubeşte, ea rămânând în sarcina asiguratului. 

Franşiza se poate stabili în 3 modalităţi: 
1. în mărime absolută, sumă fixă dinainte stabilită; 
2. în mărime relativă, cotă procentuală din pagubă sau din suma asigurată; 
3. în sistem mixt, mărime relativă dar minimum o sumă fixă. 

Fiecare tip de franşiză se poate aplica în două variante: 
1. deductibilă, când cuantumul său se scade din orice pagubă, achitându-se 

asiguratului numai ceea ce se depăşeşte; 
2. nedeductibilă, simplă sau atinsă când ea acţionează numai pentru pagubele până la 

nivelul ei, pagubele mai mari achitându-se integral. 
 

 
3.1.1. Sistemul acoperirii limitate cu franşiză în sumă absolută deductibilă, F: 

a) Sa = V.m.e.a. 
Pg < V.m.e.a. 
Dp = Pg - F 

b) Sa < V.m.e.a. 

SaPgDp ≤=
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Pg < V.m.e.a. 

3.1.2. Sistemul acoperirii limitate cu franşiză în sumă absolută nedeductibilă, 

simplă sau atinsă, F: 
a) Sa = V.m.e.a. 
    Pg < V.m.e.a. 
    1. Pg < F   2. Pg > F 
    Dp = 0   Dp = Pg 

b) Sa < V.m.e.a. 
Pg < V.m.e.a. 
    1. Pg < F   2. Pg > F,  

3.2.1. Sistemul acoperirii limitate cu franşiză în cotă procentuală din pagubă 

deductibilă, f =%(Pg): 
a) Sa = V.m.e.a. 
    Pg < V.m.e.a. 
    Dp = Pg - F = (100%-f)Pg 
b) Sa < V.m.e.a. 
     Pg < V.m.e.a. 

3.2.2. Sistemul acoperirii limitate cu franşiză în cotă procentuală din suma asigurată 

nedeductibilă, 

 f =%(Sa): 
a) Sa = V.m.e.a. 
    Pg < V.m.e.a. 
    1. Pg < F = f·Sa  2. Pg > F = f·Sa 
    Dp = 0   Dp = Pg 
b)  Sa < V.m.e.a. 
     Pg < V.m.e.a. 
1. Pg < F = f·Sa  2. Pg > F = f·Sa 

3.3.1. Sistemul acoperii limitate cu franşiză în sistem mixt deductibil, f (%Pg) dar MIN 

F: 
a) Sa = V.m.e.a. 
    Pg < V.m.e.a. 
    Ff = MAX {%Pg, F}, unde Ff reprezintă franşiza finală 
    Dp = Pg - Ff 
b) ) Sa < V.m.e.a. 
     Pg < V.m.e.a. 
     Ff = MAX {%Pg, F}, unde Ff reprezintă franşiza finală 

3.3.2. Sistemul acoperii limitate cu franşiză în sistem mixt nedeductibil, simplu sau 

atins, f (%Pg) dar MIN F: 
a) Sa = V.m.e.a. 
    Pg < V.m.e.a. 
    Ff = MAX {%Pg, F}, unde Ff reprezintă franşiza finală 

1. Pg < Ff    2. Pg > Ff 
Dp = 0    Dp = Pg 

b)  Sa < V.m.e.a. 

SaPgDp ≤=

SafPgDp ≤−= )%100(

SaPgDp ≤=0=Dp

0=Dp

SaFfPgDp ≤−=

SaFPgDp ≤−=
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     Pg < V.m.e.a. 
Ff = MAX {%Pg, F}, unde Ff reprezintă franşiza finală 
1. Pg < Ff    2. Pg > Ff  

De ce s-a introdus sistemul acoperirii limitate? 
Trei sunt motivele introducerii lui: 

1. din considerente de urgentare a lichidării daunelor, prin descongestionarea asigurătorului 
de daunelemărunte. În acest sens "clauza cu franşiză" presupune că pagubele de valori 
mici nu se despăgubesc, aparatul de asigurare având posibilitatea de a se concentra spre 
lichidarea operativă a daunelor importante. 

2. ieftineşte costul asigurării. Numărul mare de pagube mărunte, de volum neînsemnat 
fiecare în 
 parte, totalizează un volum de plăţi de despăgubiri relativ mare pentru asigurător. 

Contravaloarea acestor sume care nu se mai plătesc plus economiile realizate cu 
salariile personalului suplimentar care ar fi fost necesar lichidării pagubelor mărunte dau 
posibilitatea asigurătorilor să stabilească prime mai reduse pentru asigurările cu acoperire 
limitată. 

3. sistemul are o funcţie educativă, contribuind la prevenirea producerii evenimentelor 
asigurate.  

Asiguratul ştiind că în caz de pagubă va trebui să suporte şi el o parte devine mai 
atent decât în cazul acoperii complete. 

Între fiecare dintre alternativele de franşiză prezentate mai sus există diferenţe care se 
manifestă în favoarea sau în defavoarea asiguratului sau asigurătorului, după caz. 
  

17.9. Durata sau perioada de asigurare 
 

Reprezintă perioada de timp la care se referă drepturile şi obligaţiile părţilor. 
Perioadele pentru care asigurarea poate fi încheiată sunt prevăzute în condiţiile şi 

regulamentele de asigurare şi stipulate în contract. 
După întinderea în timp contractele de asigurare pot fi: 

- de durată determinată sau fixă şi 
- de durată nedeterminată (asigurările viagere). 

În asigurările de bunuri şi de răspundere civilă, contractele pot fi încheiate pe o perioadă 
de maximum un an. 

La asigurările de viaţă, durata poate fi de 5, 10, 12, 20 ani sau nedeterminată. 
Stabilirea cu precizie a duratei asigurate prezintă o importanţă deosebită deoarece 

răspunderea asigurătorului acţionează numai în cadrul acesteia. 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 
 

SaPgDp ≤=0=Dp
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CAPITOLUL 18. CONTRACTUL DE ASIGURARE 

 
 
 
 
18.1. Condiţiile de validitate ale contractului de asigurare. 
Potrivit art. 948 din Codul Civil, un contract este valid dacă sunt îndeplinite cumulativ 

următoarele condiţii: 
1) părţile să aibă capacitatea de a contracta; 
2) consimţământul acestora să fie valabil; 
3) să aibă un obiect determinat sau determinabil; 
4) cauza contractului să fie licită. 

Şi contractul de asigurare este supus aceloraşi condiţii de validitate. 
 

1) Capacitatea părţilor de a contracta. 

Potrivit art. 949 din Codul Civil, orice persoană poate contracta dacă nu este declarată 
incapabilă de lege. 
a) Contractele de asigurare pot fi încheiate de către persoanele juridice în mod direct sau 

prin reprezentanţi. Aceasta deoarece spre deosebire de persoanele fizice, persoanele 
juridice dobândesc capacitatea de exerciţiu concomitent cu cea de folosinţă din momentul 
înfiinţării şi alegerii organelor de conducere. 

b) Persoanele fizice pot încheia contracte de asigurare dacă au împlinit vârsta de 14 ani şi nu 
sunt puse sub interdicţie. Cu toate acestea contractele de asigurare încheiate de către 
minorii sub 14 ani şi de persoane puse sub interdicţie, rămân valabile atât timp cât cei în 
cauză sau reprezentanţii lor nu cer anularea. În consecinţă o daună reclamată de asigurat 
va trebui să fie despăgubită. Dacă se cere anularea se vor restitui primele încasate. 

2) Consimţământul părţilor este valabil dacă: 

1. nu a fost dat prin eroare; 

2.  smuls prin violenţă sau  

3. surprins prin dol. 

Baza legală: 
√ Legea nr. 304/2007 privind modificarea şi completarea Legii nr. 136/1995 privind asigurările şi 

reasigurările în România, publicată în Monitorul Oficial, Partea I nr. 784 din 19/11/2007. 
 
√ Legea nr. 283 din 5 octombrie 2005 privind aprobarea Ordonanţei de urgenţă a Guvernului nr. 

62/2005 pentru modificarea şi completarea Legii nr. 136/1995 privind asigurările şi reasigurările în 
România publicată în Monitorul Oficial al României, Partea I, nr. 897 din 07 octombrie 2005. 

 
√Ordonanţa de urgenţă a Guvernului nr. 61/2005 pentru modificarea şi completarea Legii nr. 

136/1995 privind asigurările şi reasigurările în România publicată în Monitorul Oficial al României, 
Partea I, nr. 562 din 30 iunie 2005. 

 
√Legea nr. 172 din 14 mai 2004 pentru modificarea şi completarea Legii nr. 136/1995 privind 

asigurările şi reasigurările în România publicată în Monitorul Oficial al României, Partea I, nr. 473 
din 26 mai 2005. 

 
√Legea nr. 136 din 29 decembrie 1995 privind asigurările şi reasigurările în România publicată 

în Monitorul Oficial al României, Partea I, nr. 303 din 30 decembrie 2005. 
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2)1. Spre exemplu un client solicită unei bănci un împrumut la o bancă. În contractul de 
împrumut banca cere ipotecă pe casă şi asigurarea casei la o societate de asigurări agreată de 
bancă. Împrumutul se refuză ceea ce dă dreptul la anularea contractului de asigurare. 

2)2. Violenţa, în materie de asigurări este greu de presupus că poate fi întâlnită. Oricum 
dacă uneia dintre părţile contractante consimţământul i-a fost smuls prin violenţă, contractul 
de asigurare este nul. 

2)3. Dolul constă în folosirea de mijloace viclene de către una din părţi pentru încheierea 
contractului, astfel încât să apară în mod evident că fără aceste manevre, cealaltă parte nu ar fi 
contractat. 

Cazuri de dol se pot întâlni în practica asigurărilor: 
- prin prezentarea unor asigurări facultative ca fiind obligatorii pentru obţinerea 

consimţământului asiguratului de a contracta; 
- în situaţia în care asiguratul dă răspunsuri inexacte sau incomplete cu privire la 

împrejurările esenţiale referitoare la risc. 
3) Dacă obiectul asigurării îl constituie bunul, la asigurarea de bunuri; despăgubirile 

datorate unei terţe persoane, la asigurările de răspundere civilă; unele atribute ale 
persoanei, viaţa ori incapacitatea sa de muncă, la asigurările de persoane, obiectul 

contractului de asigurare este, de fapt, numele dat interesului financiar pe care o 
persoană îl are în legătură cu obiectul asigurării43. 

Printr-o poliţă de incendiu, nu cărămizile sau materialele folosite pentru construcţia 
clădirii sunt asigurate, ci interesul asiguratului în legătură cu acel obiect al asigurării. 

 Pe lângă bunurile supuse distrugerii sau avarierii în substanţa lor constitutivă, pot fi 
cuprinse în asigurare şi lucrurile care fără a fi distruse sunt susceptibile de diminuare sau 
nerealizare, cum ar fi profitul sperat. 

Spre exemplu, cazul asigurării mărfurilor, asigurarea cargo: 10% din valoarea mărfii, 
dacă nu s-a convenit altfel. 

4) Validitatea unui contract de asigurare se exprimă şi prin cauza sa licită, potrivit legii. 
Un contract de asigurare va fi considerat ca având o cauză ilicită atunci când el s-a 

încheiat cu încălcarea ordinii publice şi bunelor moravuri. 
Spre exemple contrabanda reprezintă un risc dependent de o situaţie contrară ordinii de 

drept şi ca urmare nu poate forma obiectul unui contract de asigurare. 
 De asemenea nu poate fi contractată o asigurare cu privire la bunuri rezultate din 

săvârşirea unei infracţiuni sau bunuri a căror existenţă ori dobândire este ilicită sau 
susceptibilă de a face obiectul unei acţiuni în justiţie, potrivit legii. 

 
18.2. Încheierea contractului de asigurare. 
Formulând în mod sintetic, prin încheierea contractului înţelegem realizarea acordului de 

voinţă între asigurat şi asigurător asupra clauzelor contractuale. Afirmaţia făcută ar duce cu 
gândul la o negociere a clauzelor contractuale, dar care în cazul asigurării este foarte limitată 
datorită faptului că acesta se prezintă ca un contract de adeziune, însă posibilitatea negocierii 
nu trebuie exclusă44. 

În cazul asigurării asigurătorul este acela care "propune" chiar modul de manifestare a 
ofertei sub forma declaraţiei de asigurare. 

 
 
 

                                                
 

43 Violeta Ciurel, Asigurări şi Reasigurări: Abordări Teoretice şi Practici Internaţionale, Ed. All Beck, Bucureşti, 2000, pag. 
183. 
44 Cosmin Iliescu, Contractul de asigurare de bunuri, Ed. All Beck, Bucureşti, 1999, pag. 59. 
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18.2.1. Declaraţia de asigurare. 
Declaraţia, cererea de asigurare, chestionarul constă în completarea de către asigurat a 

unui formular special al asigurătorului, prin care se manifestă voinţa de a încheia contractul. 
În baza răspunsurilor date de asigurat, asigurătorul poate să-şi facă o opinie asupra 

riscului şi să stabilească prima aferentă. 
La majoritatea formelor asigurărilor de persoane, la asigurările externe şi la unele 

asigurări de bunuri, cele care se încheie cu persoane juridice, declaraţia sau cererea de 
asigurare se redactează anterior şi separat de contractul de asigurare. 

La celelalte asigurări, declaraţia se întocmeşte concomitent cu contractul de asigurare. 
Declaraţia de asigurare ca act unilateral de voinţă, nu este susceptibilă de efecte 

juridice specifice asigurării, până ce nu a fost acceptată de către asigurător. În caz de 
neacceptare declaraţia poate fi revocată expres sau tacit. 

Analiza declaraţiei (cererii de asigurare).  
În funcţie de conţinutul declaraţiei celui ce doreşte asigurarea, societatea de asigurări va 

face o analiză, un studiu, asupra situaţiei de fapt având ca obiect central riscul. 
Riscul reprezintă pentru asigurător o importanţă deosebită, deoarece în funcţie de acest 

element esenţial al contractului se apreciază dacă asigurătorul poate accepta încheierea 
contractului şi  dacă da în ce condiţii. 

Tot în funcţie de această analiză, dar şi de suma la care se doreşte a fi făcută asigurarea 
bunurilor, se vor stabili primele de asigurare. Valoarea primelor de asigurare se obţine prin 
aplicarea unei cote procentuale la suma asigurată. Însă această cotaţie de primă este 
întotdeauna rezultatul evaluării riscurilor şi a naturii bunurilor asigurate. 

În urma analizei declaraţiei de risc societatea de asigurări are la dispoziţie 3 opţiuni:  
1. fie să refuze încheierea contractului; 
2. fie să facă o contra-ofertă; 
3. fie să accepte propunerea viitorului asigurat şi să încheie contractul de asigurare. 

 
Dat fiind, că de multe ori, asigurătorii preiau în asigurare riscuri pentru bunuri aflate la 

mare distanţă de ei sau de împuterniciţii lor, nu este posibilă o evaluare "pe viu" a riscului şi 
de aceea buna credinţă, ca principiu de bază al asigurărilor, trebuie să fie unanim acceptată. 
Evaluarea se va face numai pe baza informaţiilor puse la dispoziţie de asigurat sau de 
reprezentantul său. 

El trebuie să facă declaraţii complete atât în momentul solicitării asigurării, cât şi pe 
parcurs, când împrejurările esenţiale privind riscul s-au schimbat. În caz contrar, asigurătorul 
îşi rezervă dreptul de a modifica, de a denunţa contractul sau de a refuza indemnizaţia 
solicitată de asigurat45.  

 
18.2.2. Obligaţia asigurătorului de a încheia contractul. 

Asigurătorul nu poate refuza încheierea contractului dacă sunt întrunite condiţiile 
prevăzute de lege. El constată numai dacă aceste condiţii sunt întrunite şi în caz afirmativ el 
trebuie să accepte propunerea şi să emită poliţa de asigurare. 

Asigurătorul nu are interesul şi nici nu poate motiva refuzul încheierii contractului.  
Potrivit Art. I. 51. alin. 1. litera a) din Legea nr. 172/2004 care modifica şi completa 

prevederile Art. 63 al Legii nr. 136/1995 constituia contravenţie, dacă, potrivit condiţiilor în 
care au fost săvârşite nu constituie infracţiune conform legii penale săvârşirea următoerelor 
fapte: „a) refuzul asigurătorului autorizat de a încheia asigurarea obligatorie de răspundere 
civilă pentru pagube produse terţilor prin accidente de autovehicule, la cererea 

                                                
 

45 Violeta Ciurel, Asigurări şi Reasigurări: Abordări Teoretice şi Practici Internaţionale, Ed. All Beck, Bucureşti, 2000, pag. 
203. 
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asiguratului”. O atare contravenţie se sancţiona cu avertisment scris sau cu amenda de la 
5.000.000 Rol la 50.000.000 Rol şi cu limitarea operaţiunilor, cu interzicerea temporară sau 
definitivă pentru asigurători a exercitării activităţii de asigurare, pentru una sau mai multe 
categorii de asigurări, sau cu suspendarea ori retragerea autorizaţiei asigurătorilor46.  

Ordonanţa de urgenţă nr. 61/2005 la Art. I. 34 modifică conţinutul art. 63 al Legii 
nr.136/1995, legiuitorul renunţând la a considera o atare situaţia, ca cea prezentată anterior, ca 
fiind contravenţie şi drept urmare nu mai apare în textul „noului” articol şi respectiv, ulterior, 
în Legea nr. 283/2005. 

 
18.2.3. Momentul încheierii contractului. 

Potrivit condiţiilor şi regulamentelor privind asigurările contractul se consideră încheiat 
prin plata primei şi emiterea documentului de asigurare. 

Înscrisul constatator se numeşte poliţă de asigurare la asigurările de persoane şi contract 
de asigurare la celelalte forme. 

1. Sunt situaţii când declaraţia de voinţă a asiguratului precede acceptarea ofertei de către 
asigurător, de exemplu când plata primei se face ulterior declaraţiei de asigurare, prin 
dispoziţie de plată, urmând ca documentul de asigurare să fie emis de asigurător după 
încasarea primei. 

2. Între absenţi, contractul se consideră încheiat din momentul în care s-a luat cunoştinţă 
despre acceptare, altfel zis data primirii poliţei sau contractului. Într-o atare situaţie cererea de 
asigurare este înaintată prin intermediari, denumiţi brokeri, care devin mandatari ai 
asiguraţilor, agenţilor asigurătorului. 

Poliţa este considerată acceptată dacă în termen de două zile lucrătoare de la înmânare 
asiguratul nu ridică obiecţii. 

Două momente distincte sunt de luat în considerare: 
- cel al încheierii contractului şi 
- cel al intrării în vigoare a asigurării. 

Un contract de asigurare poate fi perfectat cu intrarea în vigoare ulterior datei perfectării 
lui. 

De asemenea, intrarea în vigoare a asigurării poate să nu coincidă cu începutul 
răspunderii asigurătorului. În astfel de situaţii, diferenţierea este în funcţie nu numai de plata 
primei ci şi de natura riscului asigurat. 

 
18.2.4. Conţinutul contractului. 

În principal, drepturile şi obligaţiile părţilor reprezintă conţinutul contractului de 
asigurare. 

 Acesta este structurat pe 2 părţi.  
O parte conţine clauzele imprimate, sub forma unor extrase din condiţiile generale, care 

reglementează raporturile dintre asigurat şi asigurător, menite să atragă atenţia asiguratului 
asupra drepturilor şi obligaţiilor sale. 

A doua parte, neimprimată a documentului, clauzele manuscrise, care se referă, în 
principal la indicarea părţilor, specificarea riscurilor, a primei, a sumei asigurate, a duratei 
contractului, cu indicarea datei intrării în vigoare47. 

                                                
 

46 Art. I. 51. alin. 2. litera a) din Legea nr. 172/2004. 
47 Art. I. 9. din Legea 172/2004: "Contractul de asigurare se încheie în formă scrisă şi va cuprinde: 

a) numele sau denumirea, domiciliul sau sediul părţilor contractante; 
b) obiectul asigurării: bunuri, persoane, răspundere civilă, credite şi garanţii, asigurări de pierderi financiare, alte 

asigurări;; 
c) riscurile ce se asigură; 
d) momentul începerii şi cel al încetării răspunderii asigurătorului; 
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Documentul se întocmeşte în două exemplare.  
Luat în totalitatea sa,  contractul de asigurare este alcătuit din:  

- poliţa de asigurare, 
- condiţiile principale şi adiţionale şi 
- anexele, care pot să extindă sau să limiteze condiţiile impuse de standardizare.  

Unele contracte sunt alcătuite din poliţa de bază şi un formular care adaptează poliţa la 
nevoile specifice ale clientului48. 

 
18.2.5. Proba contractului. 

Consimţământul valabil al părţilor se cere a fi exprimat în scris49.  
El nu poate fi dovedit cu martori, chiar dacă există un început de dovadă scrisă50.  
Cererea formei scrise se referă la proba contractului nu şi la existenţa lui, care poate fi 

recunoscută de asigurător dacă rezultă din registre sau din alte acte emise de el51.  
În cazurile de forţă majoră, în care documentele de asigurare au dispărut şi nu există 

posibilitatea obţinerii unui duplicat, dunt admise orice dovezi legale care să confirme 
existenţa acestora52. 

Părţile sunt nevoite să adopte forma scrisă pentru a nu se vedea puse în imposibilitatea de 
a dovedi existenţa contractului, deoarece un act cu neputinţă de probat este echivalent, din 
punct de vedere juridic, cu un act inexistent. 

Forma scrisă face posibilă stabilirea certă a momentului încheierii contractului, a intrării 
sale în vigoare, a începutului şi încetării răspunderii asigurătorului. 

Elementele esenţiale ale contractului sunt precizate cu exactitate, ceea ce constituie o 
garanţie pentru îndeplinirea obligaţiilor părţilor, aşa cum au fost ele stabilite iniţial, evitându-
se neînţelegerile ulterioare. 

Încheierea contractului de asigurarea se probează cu poliţa de asigurare sau certificatul 

de asigurare emise şi semnate de asigurător sau cu nota de acoperire emisă şi semnată de 
brokerul de asigurare. 

Documentele care atestă încheierea unei asigurări pot fi semnate şi certificate prin 
mijloace electronice, în condiţiile din Legea nr. 455/2001 privind semnătura electronică53 

 
18.2.6. Interpretarea contractului. 

Principiul care se aplică în materia asigurărilor este cel al interpretării stricte a 
condiţiilor contractului. 

Un termen din poliţă, ca şi expresiile curente se vor interpreta în sensul lor de bază, 
natural, folosit de persoane obişnuite. 

1. Cu predilecţie definirea riscului asigurat trebuie făcută în termeni cât mai precişi, 
pentru a se evita interpretările eronate. 

Spre exemplu: 

                                                                                                                                                   
 

e) primele de asigurare; 
f) sumele asigurate; 

Alte elemente pe care trebuie să le cuprindă contractul de asigurare se stabilesc prin norme adoptate în baza legii de 
Comisia de Supraveghere a Asigurărilor". 
48 Idem, pag. 194. 
49 Art. I. 9. din Legea nr. 172/2004. 
50 Art. 10 alin 2 din Legea nr. 136/1995. 
51 Art. 11 din aceeaşi lege: "Dovada încheierii contractului de asigurare rezultă şi din emiterea şi trimiterea unui document 
de asigurare, cum ar fi poliţa sau certificatul, cererea de plată a primei ori din înscrisul prin care se manifestă voinţa 
asigurătorului de a încheia contractul". 
52 Art. I. 9. din Legea nr. 172/2004. 
53 Art. I. 6. din Ordonanţa de urgenţă nr. 61/2005 aprobată cu modificări şi completări de Legea nr. 283/2005. 
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a) pe cale de interpretare s-a stabilit că în asigurarea culturilor agricole, riscul de ploi de 
durată nu este echivalent aceluia de ploi torenţiale, risc pentru care s-a încheiat asigurarea. 

b) deteriorarea mărfurilor din magazinul aflat la parterul unui bloc din cauza neglijenţei 
locatarilor de la etajul I, care au lăsat robinetul de apă deschis nu poate fi identificată cu 
nici unul din cazurile acoperite prin asigurare. Asigurătorul se obligase numai pentru caz 
de inundaţie şi stricăciuni accidentale la instalaţiile de apă, canal sau încălzire centrală. 
2. În situaţia unor clauze susceptibile de a avea două înţelesuri, a unor clauze ambigue, 

se aplică dispoziţiile dreptului comun interpretându-se în sensul de a produce efect şi nu în 
acela de a nu produce nici unul. 

3. Interpretări privind clauzele contractului pot avea loc şi cu privire la clauzele 
imprimate şi manuscrise. Ambele categorii de clauze au aceleaşi valoare şi problema 
prevalării uneia dintre ele se pune numai atunci când se constată contradicţie între ele. 

Exemplu, dacă unele categorii de riscuri sunt excluse potrivit clauzelor generale, 
imprimate, prin clauza manuscrisă ele pot fi acoperite, deoarece aceste ultime clauze sunt 
menite nu numai să completeze ci să şi deroge de la cele generale. 

 
18.3. Efectele contractului de asigurare. 
Prin efectele oricărui act juridic se înţeleg drepturile subiective şi obligaţiile corelative la 

care dă naştere, pe care le modifică sau le stinge un asemenea act54. Contractele de asigurare, 
ca orice contract sinalagmatic, dau naştere la drepturi şi obligaţii corelative.  

Aceste efecte ale contractului de asigurare pot fi delimitate în funcţie de: 
� perioada scursă până la ivirea evenimentului asigurat; 
� după producerea acestuia şi 
� efecte ce pot apărea după plata indemnizaţiei în condiţiile în care există o terţă persoană 

răspunzătoare de producerea pagubei. 
Înainte de a trece la prezentarea obligaţiilor în funcţie de distincţia făcută anterior, este de 

precizat faptul că există două îndatoriri ale viitorului asigurat, care, deşi nu se nasc prin 
încheierea contractului, sunt strâns legate de conduita asiguratului în vederea încheierii 
valabile a asigurării: 

a) persoana interesată de asigurare are obligaţia de a face cunoscute asigurătorului 
împrejurările esenţiale referitoare la risc55 şi de a declara orice vicii, defecţiuni, 
afecţiuni, etc.; 

b) asiguratul are obligaţia de a declara, la momentul încheierii contractului cât şi pe 
parcursul executării acestuia, existenţa altor asigurări privind acelaşi bun56. 
Necesitatea unei astfel de obligaţii în sarcina asiguratului poate fi motivată prin 
dorinţa de a se evita o posibilă îmbogăţire a acestuia apelându-se la practica 
coasigurării, precum şi prin faptul că în cazul producerii riscului asigurat 
lichidarea daunelor nu se poate realiza decât cu acordul tuturor asigurătorilor57. 
 

18.3.1. Drepturile şi obligaţiile părţilor până la ivirea evenimentului asigurat. 
 

18.3.1.1. Obligaţiile asiguratului. 
În perioada de până la producerea evenimentului asigurat, asiguratul este obligat: 

                                                
 

54 Cosmin Iliescu, Contractul de asigurare de bunuri în România, Ed. All Beck, Bucureşti, 2000, pag. 76. 
55 Art. I. 11. din Legea nr. 172/2004: „Persoana care încheie asigurarea este obligată să răspundă în scris la întrebările 
formulate de asigurător şi, de asemenea, să declare, la data încheierii contractului, orice informaţii sau împrejurări pe care 
le cunoaşte şi care sunt, în mod obiectiv, esenţiale pentru evaluarea riscului”. 
56 Art. 29 alin. 2 din Legea nr. 136/1995: "Asiguratul are obligaţia să declare existenţa altor asigurări pentru acelaşi bun la 
asigurători diferiţi atât la încheierea contractului de asigurare, cât şi pe parcursul executării acestuia". 
57 Art. 29 alin 1 din Legea nr. 136/1995. 
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1. să plătească primele de asigurare la termenele stabilite în condiţiile de asigurare58; 
2. să întreţină bunul asigurat în bune condiţii; 
3. să comunice împrejurările care agravează riscul. 

 
1. a) Cu privire la obligaţia asiguratului de a plăti prima de asigurare, ca regulă persoana 

care încheie asigurarea, contractul, este una şi aceeaşi persoană cu asiguratul. 
 
     b) Dacă asigurarea a fost încheiată în beneficiul altei persoane, obligaţia de plată nu 

incumbă beneficiarului ci aceluia care a încheiat contractul. 
Asigurătorul are posibilitatea de a opune beneficiarului asigurării doar excepţia rezultând 

din neplata primei, pe care o poate invoca şi împotriva titularului contractului. 
 
     c) Atunci când riscul se produce, asigurătorul mai are dreptul de a compensa primele 

ce i se mai datorează până la sfârşitul perioadei de asigurare cu orice indemnizaţie cuvenită 
asiguratului sau beneficiarului. 

 
     d) În cursul executării contractului pot interveni şi unele modificări cu privire la 

obligaţia de plată a primei: 
1) dacă titularul contractului de asigurare moare, iar bunul asigurat este cuprins în 

masa succesorală, obligaţia de plată a primei revine moştenitorilor, care sunt ţinuţi 
solidar la plata primei cât timp bunul este în indiviziune. Dacă bunul a fost atribuit 
unuia dintre succesori el va deveni singurul obligat la onorarea primei. 

2) în cazul înstrăinării bunului asigurat, contractul de asigurare îşi produce efectele, 
în principiu, faţă de dobânditorul bunului, căruia îi revine obligaţia de a plăti prima 
în măsura în care nu a fost achitată în întregime de titularul contractului. Pentru 
ratele de primă datorate înainte de înstrăinare, obligaţia de plată rămâne în sarcina 
înstrăinătorului. 

 
     e) În domeniul asigurărilor, regula cherabilităţii plăţii este înlocuită cu cea a 

portabilităţii. În acest sens art. I alin 13 din Legea nr.172/2004 prevede: "Plata primelor se 
face la sediul asigurătorului sau al împuterniciţilor săi, în lipsa unei clauze diferite stabilite  
în contractul de asigurare de către  părţi". 

 
     f) Dovada plăţii primelor de asigurare revine asiguratului, înscrisul constatator fiind 

poliţa de asigurare sau alt document probator al plăţii, prevăzut de legislaţia în vigoare59 
(chitanţa, dispoziţia de plată, etc.). 

 
     g) Plata primelor se poate face integral sau în rate plătibile la termenele scadente 

prevăzute în contract, conform negocierii părţilor60, în numerar, transfer bancar, cecuri, prin 
compensare cu indemnizaţii datorate de asigurător asiguratului, prin ordin de plată, transfer 
electronic sau alte modalităţi. Când se foloseşte dispoziţia de plată sau de încasare, plata se 
consideră efectuată numai în momentul în care s-a operat de către bancă virarea primei de 
asigurare. 

 

                                                
 

58 Art. I. 13. din Legea nr. 172/2004. 
59 Art. I. 14. din Legea nr. 172/2004. 
60 Art. I. 13. din Legea nr. 172/2004. 
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2. Obligaţia de întreţinere a bunurilor şi luarea de măsuri pentru prevenirea pagubelor se 
găseşte expres stipulată în legislaţia în materie61. 

În caz de neîndeplinire a acestei obligaţii, asigurătorul poate: 
a) denunţa asigurarea sau 
b) la ivirea cazului asigurat: 

b1) are dreptul de a refuza plata despăgubirii dacă din acest motiv nu a putut 
determina cauza producerii şi întinderea pagubei sau 

b2) să reducă despăgubirea în cazul în care dauna s-a mărit. 
 

3. O ultimă categorie de obligaţii o reprezintă cele rezultând din agravarea riscului62. 
În măsura în care, în cursul executării contractului, se ivesc împrejurări care modifică 

avizarea iniţială a riscului de către asigurat, acesta trebuie să le comunice asigurătorului. 
Agravarea riscului determină modificări corespunzătoare asupra cuantumului primei 

sau, în caz extrem, imposibilitatea de a mai putea continua contractul. 
Modificări cu privire la împrejurările privind riscul poate avea loc: 

1) datorită asiguratului: 
- fie prin acte pozitive, cum ar fi mutarea bunurilor asigurate contra furtului din locurile 

specificate în contract în alte locuri, mai puţin expuse riscului, 
-  fie prin acte negative cum ar fi abţinerea asiguratului de a lua măsuri corespunzătoare 

în cadrul obligaţiei sale de a întreţine bunurile şi de a preveni producerea 
evenimentului asigurat; 

2) datorită activităţii unui terţ; 
3) datorită unor evenimente independente de voinţa unei persoane, cum sunt fenomenele 

sociale şi politice: războiul, greva, etc. 
Logic, asiguratul nu poate comunica decât împrejurări pe care le cunoaşte. 
Acestea pot surveni prin fapta sa ori fără fapta sa. 
În primul caz, asiguratul nu poate invoca, în apărarea sa, necunoaşterea schimbării 

întrucât el este autorul agravării, având obligaţia de a-l informa imediat pe asigurător. 
În al doilea caz, agravarea riscului fiind realizată fără fapta sa, asiguratul este obligat ca, 

imediat ce a cunoscut-o să o comunice asigurătorului. 
 

18.3.1.2.  Drepturile asiguratului 
Pe parcursul executării contractului asiguratul are: 

1) dreptul de a modifica contractul, de exemplu posibilitatea de a schimba numele 
beneficiarului asigurării sau modul de plată pentru prime, când ele se achită în rate, 
dreptul de a mări suma asigurată; 

2) dreptul de a încheia asigurări suplimentare; 
3) dreptul de răscumpărare. La asigurările la care se constituie rezerve de prime, cum sunt 

cele de viaţă, asiguratul are dreptul să ceară încetarea contractului prin plata sumei de 
răscumpărare. Orice plată, indiferent de forma sub care este făcută de asigurător, diferită 
de indemnizaţia de asigurare sau de suma asigurată nu va putea fi efectuată mai devreme 
de 6 luni de la data încheierii contractului63; 

                                                
 

61 Art. 26 alin. 1: "Asiguratul este obligat să întreţină bunul asigurat în bune condiţii şi în conformitate cu dispoziţiile legale, 
în scopul prevenirii riscului asigurat",  Legea nr. 136/1995. 
62 Art. 13.:"Persoana care urmează să încheie asigurarea este obligată să răspundă în scris la întrebările formulate de 
asigurător, cu privire la împrejurările esenţiale referitoare la risc, pe care le cunoaşte. 
Dacă împrejurările privind riscul se modifică în cursul executării contractului, asiguratul este obligat să comunice în scris 
asigurătorului schimbarea", Legea nr. 136/1995. 
63 Art. I. 13. din Ordonanţa de urgenţă nr. 61/2005 aprobată cu completări şi modificări de Legea nr. 283/2005. 
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4) dreptul de a obţine împrumuturi asupra poliţelor de asigurare, ca procent din suma de 
răscumpărare - calculată în raport de timpul în care s-au plătit primele şi cel mult până la 
data cererii de împrumut; 

5) dreptul la asigurările la care se constituie rezerva tehnică să ceară repunerea în vigoare a 
asigurării, în cazurile prevăzute în contractul de asigurare64. 
Observaţii:  
1. Articolul 39 din Legea nr. 139/1995 potrivit căruia era prevăzut dreptul asiguraţilor de 

a participa la tragerile de amortizare (lunare sau anuale) în cazul asigurărilor de viaţă 
potrivit Art. I. 30. din Legea nr. 172/2004 se abrogă.  

2. Drepturile asiguraţilor asupra sumelor rezultând din rezervele tehnice ce se constituie 
la asigurările de viaţă pentru obligaţii de plată scadente în viitor nu sunt supuse precripţiei65. 

 
18.3.1.3. Drepturile asigurătorului 

Fiecărei obligaţii a asiguratului îi corespunde un drept al asigurătorului, astfel avem: 
1) dreptul de a verifica existenţa bunului asigurat şi a modului în care acesta este întreţinut66; 
2) dreptul de a aplica sancţiuni legale când asiguratul a încălcat obligaţiile privind 

întreţinerea, folosirea şi paza bunurilor asigurate. 
 

18.3.1.4. Obligaţiile asigurătorului 
Până la ivirea evenimentului asigurat asigurătorul are şi unele obligaţii cum ar fi: 

1) obligaţia de a elibera la cerere duplicatul documentului de asigurare dacă asiguratul l-a 
pierdut pe cel iniţial; 

2) obligaţia de a elibera la cererea asiguratului certificate de confirmare a asigurării, ca spre 
exemplu cazul asigurării de răspundere a cărăuşului faţă de pasageri pentru bagajele şi 
mărfurile transportate, precum şi faţă de terţi, cu indicarea sumelor asigurate; 

3) obligaţia să notifice asiguratul despre obligaţia de plată a primei, cu 20 de zile înainte de 
împlinirea termenului de plată67. Referitor la această obligaţie Ordonanţa de urgenţă nr. 
61/2005 la Art. I alin. 8 dispune: asigurătorul este obligat să îl informeze pe asigurat 
despre consecinţele neplăţii primei la termenul de plată şi să prevadă aceste consecinţe în 
contractul de asigurare; 

4) obligaţia de a pune la dispoziţia asiguraţilor sau contractanţilor asigurării informaţii în 
legătură cu contractele de asigurare, atât înainte de încheierea asigurării, cât şi pe durata 
derulării acestora. Aceste informaţii vor fi prezentate în scris, în limba română, vor fi 
redactate intr-o formă clară şi vor cuprinde cel puţin următoarele elemente: 

a) clauzele opţionale/ suplimentare şi beneficiile rezultate din fructificarea rezervelor 
tehnice; 

b) momentul începerii şi cel al încetării contractului, inclusiv modalităţile de încetare 
a acestuia; 

c) modalităţile şi termenle de plată a primelor de asigurare; 
d) elementele de calcul ale indemnizaţiilor de asigurare, cu indicarea sumelor de 

răscumpărare, a sumelor asigurate reduse, precum şi a nivelului până la care 
acestea sunt garantate; 

e) modalitatea de plată a indemnizaţiilor de asigurare; 
f) legea aplicabilă contractului de asigurare68 

                                                
 

64 Art. I. 28. din Legea nr. 172/2004. 
65 Art. I. 31. din Legea nr. 172/2004. 
66 Art. 26 alin 2 din Legea nr. 136/1995. 
67 Art. I. 15. din Legea nr. 172/2004. 
68 Art. I. 32. din Legea nr. 172/2004. 
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18.3.2. Drepturile şi obligaţiile părţilor după producerea evenimentului asigurat. 
 
18.3.2.1. Obligaţiile asiguratului 
După realizarea evenimentului asigurat, asiguratul are următoarele obligaţii: 

1) să limiteze paguba, să salveze bunurile asigurate, să păstreze şi să asigure paza bunurilor 
rămase pentru prevenirea degradărilor ulterioare69; 

2) să avizeze asigurătorul în termenele prevăzute de condiţiile de asigurare cu privire la 
producerea evenimentului asigurat70. Comunicarea producerii riscului asigurat se poate 
face şi către brokerul de asigurare care, în acest caz, are obligaţia de a face la rândul său 
comunicarea către asigurător, în termenul prevăzut în contractul de asigurare71; 

3) să participe la constatarea cazului asigurat produs şi a pagubei rezultate; 
4) să furnizeze date şi acte referitoare la evenimentul asigurat. 

 
18.3.2.2. Obligaţiile asigurătorului 
Principala obligaţie a asigurătorului după producerea evenimentului asigurat constă în 

plata indemnizaţiei cuvenite asiguratului72. Pentru ca această indemnizaţie să fie datorată 
trebuie stabilită situaţia de fapt din care să rezulte dreptul asiguratului la indemnizaţie şi 
obligaţia corelată a asigurătorului de a o plăti. 

 Pentru aceasta este necesar să verifice dacă: 
- primele de asigurare au fost plătite şi perioada de timp pentru care au fost achitate; 
- asigurarea era în vigoare la data producerii evenimentului asigurat; 
- bunurile respective sunt cuprinse în asigurare; 
- evenimentul producător de daune este risc împotriva căruia s-a încheiat asigurarea. 

În cazul în care o daună a fost produsă ca urmare a acţiunii simultane sau succesive a mai 
multor cauze, se efectuază verificările necesare pentru a se stabili cuantumul daunelor 
provocate de fiecare în parte. Dacă acest lucru nu este posibil dauna se consideră ca fiind 
produsă în egală măsură de fiecare din aceste cauze. 

În situaţia în care părţile nu se înţeleg asupra cuantumului indemnizaţiei de asigurare, 
suma care nu face obiectul litigiului va fi plătită de asigurător înainte ca acesta să se fi 
soluţionat prin negocieri sau de către instanţa judecătorească73. 

 
18.3.3. Limitarea garanţiei de asigurare. 
a) Stipulaţiile legale prevăd74 că nu se datorează despăgubiri dacă evenimentul asigurat a 

fost produs cu intenţie de către asigurat şi/sau de beneficiar, ori de către un membru din 
conducerea persoanei juridice asigurate. Asigurătorul nu datorează indemnizaţia de asigurare, 
dacă riscul a fost prin sinucidere asiguratului în termen de 2 ani de la încheierea contractului 
de asigurare sau prin comiterea cu intenţie de către asigurat ori beneficiar a unor fapte grave 
prevăzute în contractul de asigurare75. Dacă un beneficiar a produs intenţionat decesul 
asiguratului, indemnizaţia de asigurare se plăteşte celorlalţi beneficiari desemnaţi sau, în lipsa 
acestora, moştenitorilor legali ai asiguratului76 

 

                                                
 

69 Art. 26 alin 3: "În cazurile prevăzute de condiţiile de asigurare la producerea riscului, asiguratul este obligat să ia, pe 
seama asigurătorului şi în cadrul sumei la care s-a făcut asigurarea, potrivit cu împrejurările, măsuri pentru limitarea 
pagubelor", Legea nr. 136/1995. 
70 Art. 19 alin. 1 din Legea nr. 136/1995. 
71 Art. I. 16. din Legea nr. 172/2004. 
72 Art. 9 din Legea nr. 136/1995. 
73 Art. I. 17. din Legea nr. 172/2004. 
74 Art. 20 alin. 1 din Legea 136/1995. 
75 Art. I. 26. din Legea nr. 172/2004. 
76 Art. I. 26. din Legea nr. 172/2004. 
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b) Dacă nu se prevede altfel în condiţiile de asigurare, această regulă se aplică şi în cazul 
în care evenimentul asigurat a fost produs cu intenţie de către77: 
- persoane fizice majore care în mod statornic locuiesc şi gospodăresc împreună cu 

asiguratul sau beneficiarul; 
- prepuşii asiguratului sau ai beneficiarului. 

În materia asigurărilor, spre deosebire de dreptul comun culpa atrage decăderea 

asiguratului din beneficiul indemnizării numai dacă este expres precizată în condiţiile de 

asigurare. 
Exemple: 

a) Condiţiile de asigurare contra incendiului consideră cazuri de culpă care atrag exonerarea 
asigurătorului de la plata despăgubirii folosirea focului deschis, inclusiv a unei surse de 
lumină cu flacără deschisă în încăperi în care sunt depozitate sau manipulate produse 
inflamabile sau uşor inflamabile. 

b) La asigurarea bunurilor în timpul transportului terestru se consideră culpa asiguratului de 
a fi încărcat în acelaşi mijloc de transport împreună cu bunurile asigurate unele materiale 
inflamabile, lichide acide sau materiale toxice, dacă pagubele produse bunurilor au 
provenit din cauza acestui mod de încărcare. 

c) În asigurarea autovehiculelor pentru furt, asiguratul se află în culpă dacă în timpul cât 
autovehiculul nu este folosit conducătorul îl părăseşte lăsând cheia în contactul de la bord 
şi portierele neîncuiate. 
Aşadar exonerarea asigurătorului are loc atunci când există o legătură cauzală între fapta 

asiguratului şi producerea riscului asigurat şi fără intenţia asiguratului întrucât acesta putea şi 
trebuia să prevadă consecinţele conduitei sale şi chiar să le preîntâmpine. 

 
18.3.4.Subrogarea asigurătorului în drepturile asiguratului 
Ca regulă generală, asigurătorul se subrogă în toate drepturile asiguratului sau 

beneficiarului asigurării contra celor răspunzători de producerea pagubei, în limita 

despăgubirii plătite. Potrivit Art. I. 10. alin.1. din Ordonanţa de urgenţă nr. 61/2005 aprobată 
cu modificări şi completări de Legea nr. 283/2005: „În limitele indemnizaţiei plătite, 
asigurătorul este subrogat în toate drepturile asiguratului sau ale beneficiarului asigurării 
celor răspunzători de producerea pagubei, cu excepţia asigurărilor de persoane, iar în cazul 
în care în vigoare era o asigurare obligatorie de răspundere civilă pentru pagube produse 
prin accidente de autovehicule şi împotriva asigurătorului de răspundere civilă în limita 
daunei acestuia”. Prevederea legală este actualizată de art. I. Alin. (4) al Legii nr. 304/200778 
pentru modificarea şi completarea Legii nr. 136/ 1995 privind asigurările şi reasigurările în 
România79. 

Explicaţia subrogării este dublă: 
1) este necesară menţinerea unui echilibru financiar între primele încasate şi despăgubirile 

acordate; 
2) ea se justifică din punct de vedere social, cel care a pricinuit o pagubă trebuie să fie 

obligat să o repare. 
Condiţiile exercitării subrogării: 

1. plata indemnizaţiei de către asigurător; 

                                                
 

77 Art. 20 alin. 2 din Legea nr. 136/1995. 
78 Publicată în Monitorul Oficial, Partea I nr. 784 din 19/11/2007. 
79 Termenul de autovehicul este înlocuit cu cel de”vehicul”: orice mijloc de transport, cu sau fără propulsie proprie, destinat 
deplasării pe uscat, inclusiv orice tip de remorcă, indiferent dacă este cuplată sau nu, excepţie făcând cele ce se deplasează 
pe şine, biclicletele sau vehiculele cu tracţiune animală”. 
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2. existenţa unei acţiuni în răspundere aparţinând asiguratului contra terţilor responsabili 
autori ai evenimentului. 
Chiar dacă subrogarea operează de plin drept când cele două condiţii sunt reunite 

asiguratul este obligat să conserve realizarea dreptului de subrogare80. 
a) Cu alte cuvinte, asiguratul trebuie să se abţină de la săvârşirea oricăror acte care ar 

micşora sau ar atinge dreptul de regres al asigurătorului. Spre exemplu, recunoaşterea că 
terţul responsabil nu este în culpă. 

b) Mai mult decât atât asiguratul are obligaţia de a întocmi toate actele şi face toate 
demersurile necesare pentru păstrarea şi valorificarea acestui drept al asigurătorului. 
Sancţiunea pentru încălcarea acestor obligaţii este micşorarea despăgubirii proporţional 

cu prejudiciul adus de asigurat dreptului de regres contra terţului mergând până la refuzul 
despăgubirii sau restituirea despăgubirii dacă aceasta a fost deja acordată. 

Cu toate acestea asigurătorul poate renunţa, în totalitate sau în parte, la exercitarea 
dreptului de subrogare81. 

Derularea exercitării subrogării. 
a) Prin subrogare, asigurătorul exercită acţiunea în nume propriu, ca titular al dreptului 

creanţei. Asigurătorul va putea opune terţilor mijloacele de apărare sau excepţiile ce ar fi 
fost invocate de asigurat. 

b) Sarcina probei culpei terţului în producerea evenimentului o are asigurătorul subrogat în 
drepturile asiguratului. 

c) Dacă asiguratul a intentat acţiune contra terţului vinovat, asigurătorul se poate substitui 
asiguratului în orice fază a procesului. 

d) El poate de asemenea să solicite investirea cu formulă executorie a hotărârii judecătoreşti 
asupra acţiunii contra terţului răspunzător de daună. 

e) Asigurătorul se poate constitui ca parte civilă în procesul penal în care terţul ar fi urmărit 
pe această cale sau se poate substitui asiguratului care s-a constituit parte civilă. 

f) De asemenea asigurătorul este în drept să exercite împotriva asiguratului acţiunea de 
restituire a despăgubirilor plătite în temeiul art. 992 din Codul Civil, dacă la acţiunea sa 
împotriva terţului, acesta împiedică subrogarea, asigurătorul opunând excepţia plăţii de 
bună-credinţă făcută asiguratului. 

g) Terţul poate invoca faţă de asigurător "apărările" pe care le putea opune persoanei 
păgubite, asiguratului. El se poate apăra numai în măsura calităţii sale juridice şi a 
interesului său legitim. 

Astfel, dacă asigurătorul a plătit despăgubirea pentru o daună avizată tardiv sau 
pentru o pretenţie de asigurare prescrisă, aceasta nu dă drept terţului de a invoca 
tardivitatea asigurării sau prescripţia. Cu alte cuvinte asigurătorul ia locul asiguratului faţă 
de terţ şi nu terţul ia locul asigurătorului faţă de asigurat. 

 
18.4. Încetarea contractului de asigurare. 

I. a) Modul obişnuit de încetare a contractului de asigurare cu durată determinată îl 
constituie ajungerea la termen, adică expirarea perioadei pentru care a fost încheiat.  

Observaţie: în cazurile prevăzute de condiţiile de asigurare, la împlinirea 
termenului pentru care a fost încheiat, contractul de asigurare poate fi reînnoit, pentru 
o nouă perioadă, egală cu cea anterioară, dacă una dintre părţi nu îl denunţă82. 

                                                
 

80 Potrivit Art. I. 10. alin.2. din Ordonanţa de urgenţă nr. 61/2005 aprobată cu modificări şi completări de Legea nr. 
283/2005: „Asiguratul răspunde de prejudiciile aduse asigurătorului prin acte care ar împiedica realizarea dreptului 
prevăzut la alin. 1”. 
81 Art. I. 10. alin.3. din Ordonanţa de urgenţă nr. 61/2005 aprobată cu modificări şi completări de Legea nr. 283/2005. 
82 Art. I. 18. din Legea nr. 172/2004. 
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b) Un alt mod de încetare a contractului, de asemenea uzual este producerea 

evenimentului asigurat, situaţie întâlnită în cazul asigurărilor de viaţă şi accidente. 
Pentru asigurările de bunuri contractul încetează numai dacă prin realizarea riscului 
bunul asigurat a fost distrus în totalitate. Dacă distrugerea este parţială contractul poate 
continua să-şi producă efectele, în principiu, pentru suma asigurată rămasă. 

Situaţia este asemănătoare şi la asigurarea de răspundere civilă. Dacă suma 
asigurată nu se epuizează prin achitarea despăgubirii terţului prejudiciat prin fapta 
asiguratului, asigurătorul va răspunde în continuare până la concurenţa sumei 
contractate. 

II. Modurile neobişnuite83 de încetare a contractului de asigurare sunt: 
1) denunţarea; 
2) rezilierea; 
3) anularea. 

1) Specificul denunţării ca modalitate de încetare a contractului constă în exercitarea 
acesteia în mod unilateral din cauze autorizate de lege. 
Astfel, asigurătorul poate denunţa contractul în următoarele cazuri: 

1. dacă asiguratul nu a comunicat, în scris, modificările intervenite în cursul contractului în 
legătură cu datele luate în considerare la încheierea asigurării. Denunţarea poate fi 
exercitată numai dacă modificarea intervenită exclude potrivit condiţiilor de asigurare 
menţinerea contractului; 

2. când se constată neîndeplinirea de către asigurat a obligaţiei de prevenire impuse de lege, 
autorităţi ori de natura însăşi a bunurilor asigurate, astfel încât să crească probabilitatea 
realizării riscurilor şi existenţa bunului asigurat să fie pusă în pericol. 
Asiguratul poate denunţa contractul de asigurare: 
1. în cazul subscrierii unui contract de asigurare de viaţă individual într-o perioadă de 20 

de zile de la încheierea de către asigurător. Aceaste prevederi nu se aplică contractelor de 
asigurări cu o durată de 6 luni sau mai mică84; 

2. după comunicarea de către asigurător a unor modificări dispuse prin condiţiile de 
asigurare85. 

În cazul contractului de asigurare pe durată nedeterminată, acesta se poate denunţa de 
oricare dintre părţi. Denuţarea contractului de către una dintre părţi se poate efectua numai cu 
notificarea prealabilă a celeilate părţi, care trebuie făcută cu cel puţin 20 de zile înainte de 
denunţare86. 

Contractul de asigurare fiind cu executare succesivă, denunţarea acestuia nu produce, în 
principiu, efecte retroactive ci numai efecte viitoare. 

Astfel, reţinerea primelor pentru perioada în care contractul a fost în vigoare este 
normală, dar nu se mai justifică încasarea de prime după ce contractul a fost denunţat. 
2) Rezilierea contractului înseamnă desfacerea pentru viitor a acestuia datorită neexecutării 

obligaţiei uneia din părţi din cauze care i se pot imputa. Efectele produse de contractul de 
asigurare până la data rezilierii rămân valabile. O situaţie reglementată legal87 în urma 
căreia contractul de asigurare se reziliază este cea a înstrăinării bunului asigurat.  

3) Nulitatea contractului de asigurare este reglementată de condiţiile de asigurare şi normele 
dreptului comun. Ea poate rezulta din: 

                                                
 

83 Ele sunt considerate "neobişnuite" deoarece fac să înceteze contractul înaintea expirării duratei sale precum şi înaintea 
producerii evenimentului asigurat. 
84 Art. I. 12. din Ordonanţa de urgenţă nr. 61/2005 aprobată cu completări şi modificări de Legea nr. 283/2005. 
85 Art. I. 18. din Legea nr. 172/2004. 
86 Art. I. 9. din Ordonanţa de urgenţă nr. 61/2005 aprobată cu completări şi modificări de Legea nr. 283/2005. 
87 Art. I. 21. din Legea nr. 172/2004. 
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- declaraţii inexacte sau incomplete făcute de asigurat cu prilejul contractării asigurării, 
cu bună ştiinţă; 

- ca urmare a încetării prevederilor cuprinse în condiţiile de asigurare, respectiv în cazul 
în care la momentul încheierii contractului  riscul s-a produs deja. 

Spre deosebire de denunţare şi reziliere, nulitatea contractului de asigurare operează şi 
pentru trecut nu numai pentru viitor. Ea readuce pe contractanţi în situaţia juridică avută la 
data încheierii asigurării procedându-se la restituirea reciprocă a prestaţiilor efectuate. 
Asigurătorul va restitui primele de asigurare încasate, iar asiguratul indemnizaţia dacă a fost 
plătită. 

 
18.5. Caracteristicile contractului de asigurare 
Contractul de asigurare este un contract consensual, sinalagmatic, unic, cu executare 

succesivă, oneros, aleatoriu şi de adeziune. 
1. Caracterul consensual se datorează faptului că se formează "solo consensu" prin simplul 

acord de voinţă al părţilor, fără să fie nevoie de vre-o formă specială de manifestare a 
voinţei lor. 

Forma contractului este cea scrisă, dar aceasta nu este cerută ad validatem, ci numai 
ad probationem. Ca urmare lipsa probei scrise nu va atrage nulitatea contractului, ci va 
determina numai limitarea posibilităţii de a dovedi existenţa şi conţinutul acestuia. 

În practică, poliţa sau certificatul de asigurare, precum şi decontul de primă trimis 
asiguratului fac dovada contractului de asigurare, ca acord de voinţă al părţilor. 

 
2. Contractul de asigurare are un caracter sinalagmatic întrucât părţile se obligă reciproc. În 

principal, asiguratul să plătească prima, iar asigurătorul să suporte riscul, despăgubind pe 
asigurat pentru pagubele suportate ca urmare a producerii evenimentului asigurat. În plus, 
obligaţiile părţilor nu sunt numai reciproce ci şi interdependente, ele condiţionându-se 
reciproc. 
 

3. Contractul de asigurare este unic pentru întreaga sa durată. Unicitatea contractului de 
asigurare se menţine chiar şi atunci când ar suferi o împărţire pe termene periodice 
deoarece divizarea priveşte numai modul de plată al primei şi nu contractul. 
 

4. Contractul de asigurare este cu executare succesivă, aceasta neavând loc dintr-odată, 
printr-o singură prestaţie. Asiguratul este obligat să plătească primele la termenele 
stabilite, asigurătorul acordând continuu protecţie asiguratului pentru acoperirea riscului. 
 Executarea succesivă a contractului are următoarele consecinţe: 

- regulile rezolutorii nu sunt aplicabile contractului de asigurare; 
- partea care şi-a îndeplinit obligaţia are drept la contraprestaţia co-contractantului 

până la desfiinţarea contractului; 
- neîndeplinirea de către asigurat a obligaţiilor sale nu produce efecte pentru viitor şi 

ca urmare primele plătite pentru perioada anterioară rezilierii nu se restituie 
asiguratului; 

- dispariţia obiectului asigurat ca urmare a altui eveniment decât cel în vederea 
căruia s-a încheiat asigurarea implică rezilierea de drept a contractului. 

 
5. Caracterul oneros al contractului de asigurare rezidă în aceea că fiecare parte urmăreşte 

un anumit avantaj, o contraprestaţie în schimbul aceleia pe care o face ori se obligă să o 
facă în favoarea celeilalte părţi. 
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6. Caracterul aleatoriu este specific contractului de asigurare deoarece efectele sale depind 
de un eveniment incert. La încheierea contractului, nu se poate şti dacă şi măsura în care 
fiecare dintre părţi va avea un avantaj sau o pierdere ca rezultat al contractului. 
 

7. Contractul de asigurare este un contract de adeziune. Caracteristice pentru un astfel de 
contract sunt clauzele stabilite numai de către una dintre părţi, asigurătorul, cealaltă parte 
având facultatea de a le accepta ca atare sau de a nu contracta. Limitarea modului de 
exprimare a voinţei88 celui ce solicită asigurarea se compensează cu:  
a) posibilitatea acestuia de a alege între multiplele oferte ale societăţilor de asigurare şi 

   b) dorinţa acestora89 de a atrage cât mai mulţi clienţi ce duce la o anumită flexibilitate în 
ceea ce   priveşte     adaptarea ofertelor la nevoile specifice.  
De aceea este posibilă amendarea sau completarea clauzelor standard propuse iniţial. 
 
CAPITOLUL 19. ASIGURAREA RISCURILOR FINANCIARE ŞI POLITICE  
 
19.1.Noţiuni introductive. 
Relaţiile comerciale dintre agenţii economici implică adesea decontarea prin virament, 

cec, acreditiv ori pe seama creditului. Fiecare furnizor este interesat să-şi amplifice vânzările 
şi de aceea livrează mărfuri şi în condiţiile acceptării unui decalaj la plata acestora, plata 
amânată sau eşalonată, acordând astfel clientului un credit comercial. 

Acest fapt afectează însă resursele financiare ale furnizorului, care într-o atare situaţie 
poate recurge la credite bancare. Când furnizorul nu acordă credit din resurse proprii sau prin 
finanţare bancară, atunci cumpărătorul este cel care apelează la credit bancar pentru a achita 
datoria faţă de furnizor. 

Creditul exprimă o relaţie bănească între o persoană fizică sau juridică - creditor 
care acordă un împrumut în bani sau care vinde mărfuri sau servicii pe datorie (plată 
amânată temporar) şi o altă persoană fizică - debitor care primeşte împrumutul sau 
cumpără pe datorie. 

Aşadar avem ca forme ale creditului: 
a) creditul bancar - împrumutul dat de către bănci sau CEC în bani persoanelor 

juridice şi fizice; 
b) creditul comercial: 

b1) creditul - furnizor desemnează o amânare la plată acordată de furnizorul 
de mărfuri sau servicii clienţilor, în baza contractului comercial încheiat între ei. 
Creditul - furnizor se acordă, de regulă, pe perioade scurte de timp. În cazul acestui 
tip de credit, părţile contractante - furnizorul şi cumpărătorul - întocmesc un singur 
contract - cel comercial, în care sunt incluse toate informaţiile relevante: cantitate, 
preţ unitar, valoare, termene şi modalităţi de plată etc.90 

b2) creditul-cumpărător se acordă direct cumpărătorului, la cerere, de către 
o bancă (rezidentă în ţara furnizorului), în baza unui contract de împrumut, suma 
împrumutată este destinată achitării obligaţiilor de plată faţă de furnizor. În cazul 
contractelor de valoare mare şi perioadă de creditare lungă, furnizorul nu este 
capabil să susţină din resurse proprii acest efort financiar. Astfel, cumpărătorul se 
va adresa unei bănci de pe piaţa furnizorului pentru a obţine un împrumut ce 
poartă denumirea de credit - cumpărător. Sunt prezente două documente: 

                                                
 

88  Violeta Ciurel, Asigurări şi Reasigurări: Abordări Teoretice şi Practici Internaţionale, Ed. All Beck, Bucureşti, 2000, 
pag. 180. 
89 Cosmin Iliescu, Contractul de asigurare de bunuri în România, Ed. All Beck, Bucureşti, 2000, pag. 28. 
90 Dan Anghel Constantinescu şi colab., Asigurări şi Reasigurări, vol. 21, Ed. Bren, Bucureşti, 1999, pag. 173. 
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  - contractul comercial încheiat între furnizor şi cumpărător şi  
   - contractul de împrumut încheiat între cumpărător şi banca  

creditoare.91 
Riscurile financiare. 

În derularea tranzacţiilor comerciale, riscurile sunt inevitabile, ele fiind evident mai mari 
în tranzacţiile externe decât în cele interne. 

Riscul financiar reprezintă prejudiciul potenţial la care sunt expuse interesele şi 
activitatea în tranzacţiile comerciale de vânzare-cumpărare, execuţie de lucrări, prestări de 
servicii. 

Riscurile financiare care pot interveni în tranzacţii sunt: 
a) Riscul comercial se poate manifesta atât în tranzacţiile interne cât şi externe şi constă în 

deteriorarea situaţiei financiare a cumpărătorului astfel încât acesta ajunge în 
imposibilitatea de a plăti furnizorului suma datorată la scadenţă. 

b) Riscuri generate de calamităţi naturale constau în manifestarea unor fenomene 
naturale, cutremur, inundaţie, alunecare de teren, furtună, ciclon, erupţie vulcanică, etc., 
care pun cumpărătorul în imposibilitate de plată faţă de furnizor. 

c) Riscuri monetare care se referă la riscul valutar, riscul creşterii costului de fabricaţie al 
produsului - obiect al exportului, riscul fluctuării ratei dobânzii.92 

d) Riscuri politice constau în evenimentele social-politice, independente de voinţa şi 
solvabilitatea cumpărătorului care îl împiedică să-şi onoreze obligaţia de plată către 
furnizor. 
Sistemul asigurărilor pentru riscuri financiare cuprinde 3 categorii mari de produse: 

1. Asigurarea creditelor - formă de asigurare destinată să protejeze pe bancheri pentru 
sumele împrumutate clienţilor şi pe comercianţi şi producători împotriva daunelor financiare 
rezultate din insolvabilitatea cumpărătorilor care au achiziţionat bunuri pe credit. 

În funcţie de câmpul de manifestare al tranzacţiilor pe plan intern sau extern, asigurarea 
de credite poate fi împărţită în: 
- asigurarea creditelor interne şi 
- asigurarea creditelor de export. 

2. Asigurarea de cauţiuni (de garanţii) prin care asigurătorul se alătură debitorului 
(asiguratului) pentru a garanta faţă de creditor îndeplinirea de către asigurat a 
obligaţiilor contractuale. 

3. Asigurarea de fidelitate oferă asiguratului protecţie împotriva unor pagube 
generate de încredere acordată personalului angajat care administrează activele 
firmei. 

Conştient de faptul că activitatea de creditare este, prin excelenţă, o activitate de risc, 
pentru evitarea sau atenuarea acestuia, banca, furnizorul, vânzătorul, locatorul - creditorul, în 
general apelează la soluţii ca: 

a) acoperirea creditului cu garanţii93.  
Mai mult, băncile, spre exemplu cer clienţilor în cazul garanţiilor materiale să 

asigure bunurile respective pe perioada de creditare cu cesionarea de către societatea 
de asigurare a dreptului de despăgubire în favoarea sa. 

                                                
 

91 Ibidem. 
92 Ion Negoiţă, Aplicaţii practice în Asigurări şi Reasigurări, Ed. Etape, Sibiu, 2001, pag. 115. 
93 Garanţiile se structurează în 2 mari categorii: 
� garanţii personale - constau în angajamentul pe care alţi debitori şi-l iau să plătească datoria în caz de neplată a 

debitorului principal. Forma cea mai utilizată este cauţiunea. 
� garanţii reale - constau în "afectarea" specială a unui bun material (mobil sau imobil) pentru garantarea obligaţiei. 

Formele cele mai folosite sunt gajul şi ipoteca. 
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b) încheierea de asigurări de credit specifice. 
În fapt, pierderea financiară pe care o poate suferi un creditor, ca urmare a acordării 

unor împrumuturi se numeşte risc de creditare şi constă în: 
� riscul de neplată din partea clientului şi 
� riscul de nu putea obţine suma necesară  prin valorificarea garanţiei. 

Drept urmare oferta societăţilor de asigurare este structurată în: 
I. asigurarea garanţiilor; 
II. asigurarea de credite; 
III. asigurarea de garanţii (de cauţiune). 

 
19.2. Necesitatea şi avantajele asigurării de credite. 
Plecând de la schema relaţiilor de creditare comercială  (1/3) şi de asigurare (2/4) redate 

în Figura 4.1. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
1 - Livrare de bunuri / Prestare de servicii + Credit Comercial; 
2 - Prima de asigurare; 
3 - Plata bunurilor şi serviciilor; 
4 - Despăgubiri; 

vom încerca să răspundem întrebărilor:  
A. de ce este necesară asigurarea creditului (aici, comercial)?şi 
B. care sunt avantajele acesteia? 

A.  
I. Asigurarea creditelor este element de protecţie: 

1. al bilanţului contabil; 
2. al contului de venituri. 

Contul "Clienţi" reprezintă până la 50% din totalul activelor unei societăţi non-
financiare. 

II. Vânzătorul nu este nevoit să-şi mărească rezervele destinate acoperirii creditelor 
devenite neperformante. 

III. Asigurarea creditelor îşi găseşte reflectare în: cota de piaţă, valoarea de piaţă a 
acţiunilor, calitatea serviciilor, etc. 

B.  
Tot din punct de vedere al vânzătorului (furnizorului, exportatorului, etc.) asigurarea 

creditului prezintă 3 avantaje principale: 
1. Transferul riscurilor. Societăţile de asigurare, gestionând riscurile (în principal, 

insolvabilitatea, falimentul cumpărătorului) prin diversificarea portofoliilor, prin 
garantarea cu un volum important de fonduri proprii, sunt  mult mai apte de a-şi asuma 
aceste riscuri decât societăţile comerciale. 

2. Servicii. Asigurarea creditelor include o gamă largă de servicii: 
� supravegherea permanentă a solvabilităţii clienţilor asiguratului; 
� gestiunea conturilor clienţi; 
� consiliere asupra modalităţilor de plată şi livrare; 

Vânzător Cumpărător 

Asigurător  
de credite 
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� asistenţă pe linia încasării creanţelor. 
Din acest motiv pregătirea unui contract de asigurare poate dura până la un an. 

3. Facilitează operaţiunile de finanţare. Societăţile care au o asigurare a creditelor obţin în 
condiţii mai bune împrumuturi de la bănci. 

 
19.3. Alternative la asigurarea de credite. 
Serviciile bancare de factoring şi scrisorile de garanţie bancară sunt substitutele 

tradiţionale la  
asigurarea creditului. 

I. Factoringul este un serviciu financiar prin intermediul căruia o societate vinde sau 
transferă titlurile creanţelor sale unei societăţi de factoring în schimbul plăţii imediate 
în numerar.  

Factorul nu s-ar putea îndrepta împotriva furnizorului în caz de neplată şi va fi 
nevoit să înceteze procedurile de încasare dacă creanţele au fost cedate fără recurs. 

Cumpărătorii (debitorii) avuţi în vedere sunt avizaţi asupra faptului că, creanţele 
lor au fost vândute unei societăţi de factoring şi că trebuie să-şi onoreze obligaţiile faţă 
de aceasta din urmă. 

Avantajele factoring-ului pentru o societate sunt: 
- ea obţine bani imediat şi nu aşteaptă ca, clientul sau societatea de asigurare să 

procedeze la plată, la scadenţă şi astfel, 
- există posibilitatea de a da curs unor noi comenzi. 

Micile întreprinderi, care nu au decât puţine soluţii în materie de finanţare şi care 
adesea nu au decât capacităţi limitate de creditare, recurg la factoring sau cer clienţilor 
lor scrisori de garanţie bancară, în timp ce soluţiile de asigurare sunt mai puţin 
atrăgătoare. 

Pentru ca factoringul să fie un substitut al asigurării de credit societăţile de 
factoring transferă, în general riscul de credit comercial unui asigurător de credite.  

Societăţile care acordă  o mare importanţă relaţiilor lor cu clienţii preferă fără 
îndoială să-şi procure o acoperire de asigurare mai degrabă decât de a ceda creanţele 
lor societăţii de factoring94.  

 
II. O scrisoare de garanţie bancară este un acord emis de către o bancă pentru a garanta 

plata cambiei (tratei) clientului pentru o anumită sumă şi pe o perioadă dată. 
Ea se substituie creditului bancar şi elimină riscul pentru furnizor. Furnizorul este 

cel care-i cere o astfel de scrisoare şi cumpărătorul este cel care o procură. Dacă 
cumpărătorul se găseşte în imposibilitatea de a plăti, banca cea care a emis scrisoarea 
de garanţie va fi obligată să reglementeze situaţia cu furnizorul. 

Scrisoarea de garanţie bancară se referă la tranzacţii individuale şi este supusă 
unui ansamblu de reguli fixe, în particular când este vorba de export, caz în care sunt 
implicate cel puţin două bănci. 

 
III. În schimb, fără a se solicita cumpărătorului nici garanţie şi nici scrisoare de garanţie 

asigurarea creditului  poate permite creşterea vânzărilor, în particular pe pieţe foarte 
concurenţiale. 

Cumpărătorilor nu le place să recurgă la scrisoarea de garanţie întrucât 
îngreunează  costurile tranzacţiei şi diminuază capacitatea lor de a se împrumuta la 
bănci dat fiind faptul "suma sa" este luată în consideraţie în calculul angajamentelor. 

                                                
 

94 Afirmaţia este în mod particular adevărată pentru sectoarele de activitate în care tranzacţiile între cumpărători şi furnizori 
sunt frecvente. 
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Analiza comparativă a celor 3 alternative o vom reda în următoarea structură tabelară: 
Tabel 4.1. 
 

Aspect 
Asigurarea creditului Scrisoarea de 

garanţie bancară 
Factoringul fără 

recurs 
Riscuri 

acoperite 
Faliment şi 

insolvabilitate 
Insolvabilitate Insolvabilitate şi 

amânare la plată 
Servicii Informaţii asupra 

riscului de credit, 
evaluarea riscurilor, 

informaţii despre 
piaţă şi 

încasarea creanţelor 

Nu sunt servicii 
suplimentare 

Nu sunt necesare 

Finanţare Facilitate la finanţare Facilitate la finanţare Creanţele 
comerciale sunt 

convertite în numerar 
prin intermediul 

scontului 
Relaţia cu 

clientul 
Cumpărătorul nu este 

informat de tranzacţie 
Cumpărătorul este 

"afectat" de tranzacţie 
(plăţi, demersuri 
administrative) 

Preluarea creanţei de 
către societatea de 

factoring riscă să facă rău 
relaţiei cu clientul 

 
  

19.4. Tipologia poliţelor - asigurări de credite 
 

1) După durata acoperirii riscurilor avem două variante: 
1. Poliţe valabile dacă încetarea plăţilor are loc înlăuntrul duratei asigurate fără a avea în 

vedere perioada vânzării (forward coverage policies) şi 
2. Poliţe cu acoperirea pierderilor ce apar pe parcursul  vânzărilor, vânzări ce se 

derulează înlăuntrul  duratei asigurate (back coverage policies). 
2) Potrivit tipurilor de clienţi ai asiguratului avem: 

1. Poliţa pe tranzacţie (Poliţa tip "A") - asigurare pentru o singură tranzacţie 
încheiată de asigurat la o anumită dată, cu unul sau mai mulţi clienţi. Este o poliţă 
scumpă şi necesită, în general un volum mare de muncă. Se recomandă în cazul 
unor tranzacţii de valori mari95. 

2. Poliţa pe flux de afaceri continue (Poliţa tip "B"), mai este cunoscută şi sub 
denumirea de "acoperire specifică". Este o asigurare pentru un număr nedeterminat 
de tranzacţii, încheiate de asigurat cu unul sau mai mulţi clienţi. În general, este 
limitată la un număr de 5 clienţi. 
a) Este subscrisă de către companiile care fac afaceri cu un număr limitat de 

clienţi (cumpărători). 
b) În schimb, dacă se utilizează când conturile debitoare ale unui singur client sau 

5 clienţi reprezintă  "o expunere serioasă", poliţa este perfectată numai prin 
acceptarea individuală, a fiecăruia în parte, de către asigurător. 

                                                
 

95 Dan Anghel Constantinescu, Asigurări şi Reasigurări, vol. 21, Editura Semne'94, Bucureşti, 1999, pag. 171. 
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În cadrul acestei forme de acoperire, asigurătorul îşi rezervă dreptul de a anula 
acoperirea şi încărcarea viitoare cu orice debitor, dar este obligat să o facă cu 
avizarea acestei rezilieri printr-o notă scrisă. 

3. Poliţa pe cifra de afaceri  (Poliţa tip "C") denumită şi poliţa cu acoperire generală 
(general coverage policies) include protecţia tuturor afacerilor pe credit 
desfăşurate de asigurat pe o perioadă de 12 luni. Pe de o parte, investigarea 
clienţilor individual nu este necesară, iar pe de altă parte asigurătorul evită a 
acoperi doar "riscurile rele", altfel zis evită antiselecţia. În schimb, înaintea 
încheierii unui asemenea contract asigurătorul solicită vânzătorului o serie de 
informaţii referitoare la experienţa acestuia în ceea ce priveşte creanţele 
nerecuperate de la clienţi precum şi  
limitele de credit pe fiecare client. 

3) Funcţie de natura, de teritorialitatea vânzărilor există două categorii de asigurare a 
creditului: 

1. asigurarea creditului intern şi 
2. asigurarea creditului de export. 

În trecut, societăţile de asigurare a creditului se specializau în una sau alta, dar în 
marea lor parte, la nivel mondial, ele oferă acum cele două tipuri de produse. O dată 
cu internaţionalizarea societăţilor de asigurare frontiera între cele două tipuri de 
asigurare a creditului se estompează. 

În asigurarea creditelor de export cumpărătorul asiguratului îşi are locul de 
desfăşurare al afacerilor într-o altă ţară. Astfel, în subscrierea riscului trebuie avute în 
vedere informaţii atât în legătură cu situaţia economico-financiară a cumpărătorului 
cât şi informaţii referitoare la ţara de origine a acestuia96. 
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