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	1 Introducere

Industria asigurărilor operează la nivel global de pe o poziţie puternică, de influenţă, proporţional  cu dimensiunea sa substanţială şi cu nivelul de maturitate. Cu toate acestea, industria se confruntă cu provocări considerabile, inclusiv o competiţie acerbă marcată de continue achiziţii şi fuziuni şi o focalizare puternic reglementată asupra tuturor aspectelor afacerii. Obligaţiile pe termen lung şi catastrofele naturale influenţează profiturile în cazul asigurătorilor de bunuri şi de răspundere civilă. 
În ciuda acestor provocări, oportunităţile determină creşterea profiturilor şi modificarea modelelor de afacere prin valorificarea tendinţelor curente. De exemplu, asigurătorii de viaţă sunt poziţionaţi astfel încât să joace un rol de lideri în peisajul financiar schimbător marcat de îmbătrânirea populaţiei globului. Această tendinţă importantă influenţează cererea pentru produsele cu componentă investiţională care diminuează riscul şi oferă un venit garantat. 
Pentru a profita de pe urma unor asemenea evenimente în încercarea de a face faţă multiplelor provocări ale afacerii este necesară o schimbare a strategiei pe fiecare segment din lanţul valorii societăţii de asigurări – aprovizionarea cu active, producţie, managementul activelor şi distribuţie. Pentru fiecare din aceste segmente, externalizarea poate reprezenta o soluţie viabilă şi eficientă în vederea creşterii profitabilităţii şi pentru a rămâne competitiv. 
În trecut, managementul conturilor generale de active reprezenta un rezultat supus atenţiei altor factori motrici, motivatori ai afacerii. Deciziile care determinau rentabilitatea portofoliului erau, adesea, evaluate şi abordate separat. Astfel, veniturile din investiţii ale societăţilor de asigurări se confruntau cu lipsa unei analize holistice, vaste care să echilibreze aceste nevoi într-un mod coeziv. 
Datorită, în parte, mediului actual caracterizat printr-un randament scăzut şi altor presiuni ale afacerii, mulţi asigurători caută surse adiţionale de profituri, dincolo de investiţiile tradiţionale cu venituri fixe. Ca rezultat, s-a produs o creştere relativ mică a investiţiilor în acţiuni ale asigurătorilor pe segmentul viaţă şi sănătate, în timp ce firmele mai mari cercetează pieţele emergente şi pe cele cu un  randament ridicat. 

În general, societăţile de asigurare adoptă o abordare mai vastă, cuprinzând mijloace noi de investiţii pentru a atinge mai uşor obiectivele privind riscul afacerii şi beneficiile în plus generate de venituri.

Din punct de vedere al riscului şi al randamentului se poate dovedi mai încununată de succes o strategie care nu este orientată după standarde decât una care are drept scop să controleze riscul portofoliului versus standardul de capitalizare ponderată. Dacă se optează pentru o abordare de rentabilitate redusă legat de un portofoliu de acţiuni selectate pentru indicele beta scăzut, se poate ajunge la o rentabilitate mai uşor de prognozat în timp, cu o volatilitate mai redusă per ansamblu şi mai puţină sensibilitate la mişcările pieţei. 
2 RISCUL ŞI ASIGURAreA
Una dintre cele mai răspândite presupuneri cu privire la asigurare este cea care se învârte în jurul noţiunii de risc (Ewald, 1991). Riscul este considerat un neologism al asigurării. Probabilitatea şi mărimea impactului constituie o noţiune tehnică a riscului, iar managementul riscului se preocupă în special de evaluarea acestor probabilităţi şi impacturi. El se preocupă de controlul efectelor negative şi nedorite ale deciziilor. Managementul nu încearcă să suprime riscul, ci mai degrabă să includă responsabilitatea pentru efectele nedorite din prezent şi din viitor. Acesta poate să cuprindă şi o analiză complexă a riscurilor cuantificabile, precum şi o selecţie a riscurilor, clasificarea lor şi adaptările contractuale. Strategia fundamentală bazată pe risc se schimbă, însă. Includerea riscurilor nu înseamnă că un management de succes a acestora le va reduce, ci că efectele nedorite sunt gestionate în concordanţă cu factorii organizaţionali sau politici, inclusiv pretenţiile viitoare privind asumarea responsabilităţii. Problema care se pune nu se referă atât la acurateţea evaluării riscurilor, ci mai degrabă la identificarea efectelor numeroase, neaşteptate ale lor. 

Strategia de bază nu mai este aceea de evitare a riscurilor. Contrar părerii larg răspândite de percepere a riscului ca şi cost sau hazard, neasumarea riscurilor înseamnă acceptarea pericolelor necontrolabile care nu pot fi influenţate. Prin urmare, riscul este alegerea cea mai sigură.

Asigurarea reprezintă contextul economic şi organizaţional specializat în evaluarea, selecţia şi optimizarea riscurilor, evitând în schimb pericolele. Managementul şi selecţia riscurilor este modelat şi condus de supravieţuirea economică a asigurării (Rejda, 2004). 
În accepţiunea tradiţională, asigurarea se focalizează pe riscurile externe (riscurile care se asigură). Supravieţuirea economică a societăţii de asigurare depinde în mare măsură de abilitatea ei de a evalua precis caracteristicile relevante ale riscurilor externe, ca de exemplu accidente auto, inundaţii sau probleme de sănătate. Concentrarea asupra riscurilor externe nu este satisfăcătoare, însă. Atunci când „actorii” acţionează într-o manieră lejeră (hazard moral), succesul economic al asigurării depinde de un management profitabil al riscurilor interne – care rezultă din activitatea de asigurare. Supravieţuirea economică restrânge riscurile în principal la cele favorabile. Asigurarea vizează toate riscurile în anumite limite de eficienţă şi de solvabilitate. Aceste riscuri interne depind de cele externe, deci managementul riscului nu se poate ocupa în exclusivitate de cele externe (cum ar fi accidente auto, cutremure) şi nici de cele  interne de solvabilitate. Se ocupă, mai degrabă, de relaţia dintre aceste două categorii de riscuri în condiţii de profitabilitate economică. 
Caracteristicile principale ale managementului riscului privesc toate aspectele legate de calculul riscului, respectiv acurateţea acestor calcule. Se poate afirma că un management al riscului care îndeplineşte aceste două criterii trebuie să aibă succes. Reuşita asigurării este descrisă incomplet prin condiţiile acestui proces de transfer. Procesul se caracterizează printr-un interval de timp între plata primei şi despăgubire ce poate fi folosit pentru creşterea eficienţei protecţiei oferite prin asigurare. Perfecţionarea dispersiei riscurilor duce la perfecţionarea eficienţei asigurării; deci, poate avea efecte pozitive asupra protecţiei prin asigurare, precum şi asupra solvabilităţii firmei şi asiguratului. 
Pentru a descrie strategiile de bază, trebuie făcută distincţia între investiţiile obişnuite şi reasigurare. Acumularea de capital prin investiţii bancare sau pe pieţele de capital este o strategie importantă utilizată de asigurători pentru a dispersa riscurile şi a-şi îmbunătăţi solvabilitatea. De cele mai multe ori, firmele rămân doar cu riscul investiţiei. O altă strategie importantă este aceea de a folosi primele încasate pentru a asigura riscul portofoliului apelând la alte societăţi de asigurare/reasigurare cărora li se cedează o parte din riscuri în schimbul participării acestora la protecţia oferită prin asigurarea iniţială. 

Astfel, se apelează la pool-urile de reasigurare pentru ca societatea să se asigure împotriva riscului de insolvabilitate, fiind extrem de important în acest sens managementul riscurilor interne. Controlul cedat altor asigurători în evaluarea riscurilor poate fi văzut ca un mecanism de bază a controlului mutual al managementului riscului.

Riscurile interne tind să domine viziunea progresistă a asigurării. Riscurile investiţionale, cele privind achiziţia unor riscuri grele, complexe de la alte companii, rspectiv riscurile unor evenimente extraordinare vor afecta întreaga structură a sectorului de asigurare, influenţând deciziile atât în ceea ce priveşte modul de investiţie a resurselor temporare, cât şi categoriile de riscuri asigurate. 
Există o relaţie de interdependenţă între managementul riscurilor interne şi cel al riscurilor externe. Pentru sincronizarea acestora de către societatea de asigurare, ele trebuie să se coreleze cu efectele lor, reflectându-se asupra condiţiilor pieţei, ca de exemplu expectaţii publice şi politice. Partea principală a acestei sincronizări este aceea de a selecta riscurile fezabile şi a le atribui expresii monetare. Riscurile se transformă în expresii monetare pentru a fi administrate prin proceduri de către sectorul financiar. Astfel, riscul se cuplează cu ciclul de solvabilitate, care este completat de un ciclu al riscului care înregistrează manipulările şi transformările riscului în domeniul asigurării. 

Ciclul riscului descrie mişcările şi transformările riscurilor pe măsură ce sunt definite şi comercializate în sistemul de asigurare (Punter, 2000). Chiar dacă riscurile sunt percepute ca evenimente cărora li se atribuie probabilităţi, impacturi, dobânzi de pe piaţă şi atenţie publică, în sistemul de asigurare ele există doar ca expresii monetare ce marchează oportunităţi şi riscuri relaţionate. După ce riscul este reprezentat la nivel intern, sistemul de asigurare  poate comercializa şi administra risurile complementar ciclului de solvabilitate, deşi este stabilită o piaţă pentru riscurile interne. După ce îşi acumulează un pachet de riscuri, societăţile de asigurare îşi stabilesc bazele pentru activităţile lor economice. Ţinând cont de solvabilitate, se poate face o distincţie între riscurile bune şi cele rele, iar calitatea acestor riscuri devine vizibilă atunci când societatea de asigurare le vinde altor societăţi de reasigurare. Astfel, ele sunt capabile să-şi crească solvabilitatea, să-şi îmbunătăţească eficienţa şi    să-şi perfecţioneze managementul riscurilor externe. Comercializarea riscurilor are şi ea un efect semnificativ pentru piaţa asigurărilor (Cairns, 2008).                           

3 ASSET- LIABILITY MANAGEMENT

Rolul, scopul ALM este de a măsura şi de a administra, a conduce riscurile legate de investiţii şi de răspunderea asigurătorului de viaţă pentru a mări probabilitatea de atingere a obiectivelor sale de marketing, de solvabilitate şi de profitabilitate. Pentru ca procesul ALM să fie eficient se impune elaborarea unor strategii de management adecvate şi integrate privind subscrierea, preţul, investiţiile, elaborarea contractului de asigurare şi relaţia cu clienţii.

Rolul ALM nu este acela de a evita riscul, ci de a-l administra în interiorul unor limite de toleranţă stabilite de conducere. În această privinţă, ALM face legătura între toţi factorii financiari ce afectează afacerea într-un mod coeziv, raţional, permiţând o analiză mai detaliată decât ar fi posibil în absenţa ALM privind expunerile la risc şi metodele de a face faţă acestora. Acest lucru se realizează cu ajutorul modelelor financiare ce variază în funcţie de produs.

Pentru a-şi atinge obiectivele, ALM combină deciziile manageriale cu modelele matematice utilizate ca suplimente. El nu este dirijat de modelele respective. Beneficiul lui esenţial ca instrument al managementului este procesul de gândire pe care-l necesită, mai degrabă decât utilizarea unui anumit model sau rezultat financiar. 

ALM necesită o monitorizare permanentă din partea conducerii şi ajustări ale strategiei. Aceasta se datorează dinamicii schimbării mediului economic ce implică ALM privind factori ca rata dobânzii, preţurile obligaţiunilor şi pieţele de acţiuni. S-ar putea să existe şi modificări semnificative în legătură cu factorii de subscriere ce afectează presupunerile de mortalitate şi morbiditate din modelele ALM.

Mai necesită ajustări din partea ALM şi: aranjamentele noi de reasigurare, restructurarea corporativă, fuziunile, achiziţiile, strategiile de dezinvestire şi achiziţionare a unor unităţi de afaceri. 

În ciuda eforturilor manageriale de bună credinţă, este posibil ca ALM să nu-şi atingă obiectivele fixate, chiar dacă utilizează cele mai bune metodologii disponibile. Aceasta se datorează complexităţii mediului economic şi investiţional în care ALM operează, precum şi datorită restricţiilor inerente ale modelelor ALM. 
În mediul complex în care se desfăşoară managementul în prezent, strategiile şi practicile ALM ce privesc proiectarea produselor, strategiile de preţ şi de investiţii reprezintă procesele de bază, centrale ale managementului financiar pentru asigurătorii de viaţă care le afectează atât rezultatele financiare pe termen scurt, cât şi pe cele pe termen lung. 
Modelele ALM permit managementului, atunci când sunt proiectate şi utilizate în mod adecvat, să înţeleagă ce anume dirijează rezultatele financiare curente şi furnizează estimări ale impactului pe care-l au asupra rezultatelor financiare scenariile economice viitoare în condiţiile în care strategiile curente privind preţul, produsul şi investiţia rămân neschimbate. Aceasta permite ajustări raţionale ale practicilor privind proiectarea produsului, preţul şi investiţia cu scopul de a creşte probabilitatea de obţinere a rezultatului financiar dorit pentru linia de produs analizată. Principalele expuneri la risc asupra cărora ne îndreptăm atenţia aici sunt:

· Riscurile privind investiţia;
· Riscurile privind retragerile de fonduri;

· Riscurile de mortalitate şi morbiditate;

· Riscurile privind costurile.

Modelele ALM asigură, de asemenea, o metodă larg utilizată pentru a explica acţionarilor, consiliului director, regulatorilor, agenţiilor de rating, analiştilor de titluri de valoare, creditorilor, deţinătorilor de poliţe şi opiniei publice sursele prevăzute ale fluxurilor de numerar şi ale veniturilor. 

ALM devine şi mai important datorită accentului crescut pus asupra managementului riscului de către asigurătorii de viaţă şi alte instituţii financiare. Astfel, un model ALM poate fi utilizat pentru a estima impactul pe care îl au diferiţi factori de risc cum ar fi ratele schimbătoare ale dobânzii sau preţurile acţiunilor asupra rezultatelor financiare pentru o linie de produs sau pentru întreaga societate de asigurare. Este, de asemenea, utilă în estimarea vulnerabilităţii rezultatelor financiare la anumite evenimente, sensibilitatea unui anumit rezultat financiar la schimbări dintr-un anumit presupus model ALM, ca de exemplu un viitor tipar al ratei dobânzii.    
În general, practicile efective de ALM modelează posibilele fluctuaţii de fluxuri de numerar şi scad probabilitatea de faliment. Cercetarea indică faptul că politicile ALM ale unui asigurător de viaţă au un impact direct asupra veniturilor acţionarilor. 

Beneficiile procesului ALM:

· Un ALM bine proiectat şi implementat creşte probabilitatea de atingere a rezultatelor financiare dorite pentru liniile individuale de produs, cât şi pentru întreaga societate de asigurare.
· ALM ajută managementul să înţeleagă ce anume conduce la rezultatele financiare curente.
· ALM furnizează estimări ale impactului diferitelor scenarii economice asupra rezultatelor financiare viitoare.

· ALM asigură o ajustare raţională, continuă a practicilor de design al produsului, de subscriere, de preţ şi de investiţii, ţinând cont de condiţiile economice şi de subscriere în continuă schimbare.

· Modelele ALM pot fi utilizate cu scopul de a explica acţionarilor, consiliului director, regulatorilor, agenţiilor de rating, analiştilor de titluri de valoare, creditorilor, deţinătorilor de poliţe şi opiniei publice sursele curente şi prognozate ale fluxurilor de numerar şi ale veniturilor într-o manieră uşor de înţeles, dincolo de declaraţiile financiare convenţionale greu de interpretat şi de înţeles. 

· ALM este un instrument al managementului riscului ce poate fi utilizat pentru a estima impactul asupra rezultatelor financiare ale unei linii de produs sau a societăţii ca un întreg a  diferiţilor factori de risc, ca de exemplu ratele schimbătoare ale dobânzii sau preţurile acţiunilor. În această privinţă, el reprezintă un instrument financiar valoros de avertizare la timp.    
Modelele ALM vizează, se preocupă de  managementul riscurilor privind subscrierea, investiţiile şi costurile, dar nu ţin cont de alte tipuri importante de riscuri ce nu sunt luate în considerare în modelul tipic. Aceste riscuri includ:
· O strategie deficientă de marketing (adică produse de marketing pe care piaţa nu le doreşte);

· Schimbări neaşteptate în politica de impozitare şi de reglementare;

· Riscurile de schimb valutar (aceste riscuri nu sunt analizate, de obicei, într-un model ALM);

· Expuneri privind răspunderea legală;

· Practici de resurse umane de calitate inferioară (de exemplu, clienţi şi furnizori pierduţi din cauza practicilor de servire a clienţilor inferioare calitativ);

· Distrugerea activelor corporale ce duce la o întrerupere a operaţiunilor afacerii;

· Dispariţia activelor prin acţiuni cum ar fi plăţi făcute pentru revendicări frauduloase de despăgubire;

· Prăbuşiri în tehnologii ca rezultat al unui sistem calitativ inferior de hardware sau software, respectiv al unor acţiuni ale persoanelor din afară sau din interior (invazii ale hackeri-lor în sistemele informatice, întreruperi locale ale curentului);
· Restructurări interne ale operaţiunilor afacerii (reduceri de personal, combinarea diviziilor);
· Fuziuni, achiziţii (preluări ostile), alianţe strategice şi externalizarea unor funcţiuni ale afacerii ce se reflectă în restructurarea proceselor de bază ale afacerii;
· Dezastre naturale, cum ar fi un eveniment nuclear cauzat de un terorist sau o prăbuşire economică cauzată de hiperinflaţie. 

În măsura în care o linie de produs are riscuri contractuale şi de investiţii diferite de ale altor linii de produse, ar trebui segmentată din motive de ALM. De exemplu, politica de investiţii pentru asigurarea colectivă de sănătate poate implica active cu durate foarte scurte, totuşi volatilitatea privind rezultatele subscrierii pentru această linie de afacere ar putea indica faptul că se impune segmentarea. Produsele de asigurare la termen necesită strategii de investiţii diferite faţă de produsele de viaţă pe termen lung. 

Produsele cu conturi separate sunt segmentate în cadrul ALM de cele cu conturi generale datorită faptului că transferurile privind riscul de investiţii în primul caz prezintă probleme diferite de ALM management decât cea de-a doua categorie unde riscul de investiţii este purtat cu precădere de către asigurător. 

Linii diferite de produse pot avea strategii diferite de investiţii care impun segmentarea ALM. De exemplu, diferite fonduri mutuale au obiective diferite de investiţii atâta timp cât condiţionează produsele de asigurări de viaţă şi anuităţile de aceste fonduri. 

În general, linii de produs cu riscuri diferite privind fluxul de numerar ar trebui segmentate, deoarece ele ar trebui să aibă discounturi diferite (beneficiile cerute de investitor) ce rezultă din riscurile diferite privind cash-flow-ul (Cairns, 2008). 

În concluzie, managerii de pe sectorul viaţă trebuie:

· Să nu comploteze cu privire la aşteptările analiştilor de titluri de valoare care nu se potrivesc strategiilor şi caracteristicilor de bază ale pieţelor lor;

· Să fie sinceri şi să promită numai acele rezultate cu potenţial legitim de atingere, să fie clari cu privire la riscurile şi incertitudinile implicate;

· Să recunoască faptul că un pachet de acţiuni supraevaluat poate prejudicia sănătatea companiei pe termen lung, mai ales atunci când serveşte ca pretext pentru achiziţii supraevaluate;

· Trebuie să se străduiască pentru ca organizaţiile lor să fie mai transparente pentru investitori, respectiv pieţe.   
S-a observat că asigurătorii de viaţă fac bani în 4 moduri, astfel:
· Investind în proiecte şi în titluri financiare cu valori nete pozitive în prezent (active consolidate subevaluate);

· Modificând structura financiară a firmei;

· Modificând durata şi convexitatea dezechilibrelor dintre active şi pasive;

·  Îndeplinind toate responsabilităţile firmei.
Există multe tipuri de opţiuni disponibile pe piaţă care permit asigurătorilor să „croiască” riscurile portofoliului de investiţii, de exemplu opţiunile corelate de un index de piaţă sau nivelurile ratelor dobânzilor.  

Asigurătorii de viaţă folosesc produsele derivate în procesul ALM cu scopul de a:
· Facilita „croirea” strategiei activelor în concordanţă cu strategia pasivelor, afectând durata şi convexitatea unui portofoliu de active cu scopul de a se potrivi mai bine caracteristicilor portofoliului pasivelor.
· Limita riscul de declin al preţurilor titlurilor de valoare din portofoliu, incluzând factori cum ar fi schimbări majore în ratele dobânzii, respectiv în preţurile acţiunilor sau obligaţiunilor.

· Evita anumite riscuri, ca de exemplu cele implicate în fluctuaţiile de cursuri valutare.

· Creşte probabilitatea de atingere a obiectivelor privind rentabilitatea pentru liniile de produs prin creşterea probabilităţii de atingere a obiectivelor de dispersie a ratei dobânzii.

· Administra expunerile la riscurile creditării prin folosirea unor produse derivate ce asigură relaţionarea plăţilor cu evenimentele legate de creditare ca: riscul de neplată, schimbări în ceea ce priveşte rating-ul sau dispersia creditului.

· Îmbunătăţi capitalul bazat pe risc al asigurătorului de viaţă prin investirea în produse derivate, ca de exemplu obligaţii ipotecare colaterale.

· Îmbunătăţi rezultatele testelor privind fluxul de numerar prin reducerea volatilităţii privind afluxul de numerar pentru un produs în diferite scenarii de rate ale dobânzii.   
Există o mare varietate de produse derivate pe piaţă „croite” pentru a îndeplini, a atinge cerinţele privind managementul riscului în procesul ALM pentru asigurătorii de viaţă şi alte instituţii financiare. 

4 CONcluZII

Fiecare afacere are obiective financiare importante şi, succesul sau eşecul ei depind în mare parte de calitatea deciziilor financiare. Analiza financiară este parte a procesului decizional financiar, fiind necesară pentru a determina condiţiile financiare ale firmei.
Industria financiară a serviciilor se confruntă cu o puternică tendinţă de creştere, diversificare şi inovaţie. Produsele derivate, globalizarea, inovarea produsului , pieţele dinamice şi metodele noi de achiziţii şi de administrare a riscului financiar reprezintă catalizatori cheie pentru creşterea şi evoluţia profitului.
Pieţele de capital ce se confruntă cu schimbări permanente în prezent, împreună cu măsurarea riscului şi capabilităţile managementului determină asigurătorii să-şi schimbe practicile privind investiţiile pe termen lung. În condiţiile actuale şi tendinţele viitoare, pentru o capitalizare de succes, asigurătorii trebuie să-şi maximizeze eficienţa în ceea ce priveşte marketingul şi distribuţia produselor de asigurare. 

Mulţi asigurători vor trebui să se focalizeze pe competenţele principale, de bază pentru a rămâne competitivi. Unii vor descoperi faptul că pot transforma provocările în oportunităţi prin combinarea calificării interne, ca de exemplu capabilităţile privind managementul riscului, cu calificarea externă privind managementul activelor. Modelele de distribuţie pentru asigurări şi alte produse financiare se schimbă într-un ritm alert, ducând la o intensificare a alianţelor cu băncile şi cu alţi intermediari financiari.
Pe măsură ce economia îşi revine, este de aşteptat să se constate rezultate mai bune atât în ceea ce priveşte creşterea primelor pe sectorul viaţă, cât şi investiţiile pe măsură ce apare o îmbunătăţire în preţurile activelor. Acest lucru va avea un impact pozitiv atât asupra profitabilităţii, cât şi asupra capitalului acţionarilor şi a abilităţii de a spori capitalul. Pe termen mediu şi lung, perspectiva rămâne pozitivă pentru asigurările de viaţă. 

Distincţia dintre riscurile interne şi cele externe este esenţială pentru orice tentativă de descifrare a condiţiilor privind managementul riscului pentru asigurări. Asigurarea nu mai reprezintă forma instituţională de evaluare exactă, precisă a riscului, ci stabileşte obiectivele şi evaluează partea comercială legată de „calculaţia obiectivă”. Chiar dacă supravieţuirea economică a societăţii de asigurare se bazează pe aceste calculaţii, noi le vedem nu ca o consecinţă naturală a riscurilor externe, ci ca un rezultat al procesului de internalizare. Asigurarea percepe şi administrează riscurile externe doar în măsura în care le poate percepe ca pe nişte oportunităţi financiare, pe care apoi le internalizează. Riscul relaţionat cu acest proces de internalizare este cel care determină apoi managementul riscului de către societăţile de asigurări, precum şi de întregul sector de asigurare. 
Această lucrare reliefează componentele ALM care necesită a fi rezolvate, precum şi problemele relevante pentru asigurătorii de viaţă. O atenţie deosebită este acordată unui management adecvat privind stabilirea preţurilor, investiţiile şi clauzele contractuale din cadrul acestui proces. Mediul economic turbulent, caracterizat în prezent prin volatilitate în ceea ce priveşte ratele dobânzilor şi preţurile acţiunilor, precum şi ratele în continuă creştere privind titlurile de credit, face destul de greu de realizat un management adecvat privind investiţiile, astfel încât să se asigure bunăstarea acţionarilor şi menţinerea unei poziţii de solvabilitate pentru asigurătorii de viaţă.     
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	5 IntrodUCTION

The insurance industry is operating from a position of strength around the globe commensurate with its substantial size and maturity. However, the industry also faces considerable challenges, including a fiercely competitive landscape marked by continuing mergers and acquisitions activity and heightened regulatory focus on all aspects of the business. Among property and casualty insurers, long-term liabilities and natural disasters are also impacting profits. 

Despite these challenges, opportunities abound to increase profits and alter business models to capitalize on current trends. For example, life insurers are uniquely positioned to play a leadership role in a dramatically changing financial landscape driven by the aging of the world’s population. This important trend is fueling demand for investment products that mitigate risk and provide a guaranteed income stream.

To profit from such developments while navigating multiple business challenges may require a change in strategy across all segments of the insurance company value chain — asset gathering, production, asset management and distribution. For each of these segments, outsourcing can be an efficient and viable solution for remaining competitive and increasing profitability.

In the past, the management of insurance general account assets was the subordinated result of necessary attention to other business drivers. Decisions that drove portfolio returns were often assessed and addressed in isolation. Thus, insurance company investment outcomes lacked the benefit of a comprehensive, holistic analysis that balanced these needs cohesively.
Due in part to today’s low-yield environment and other business pressures, many insurers are looking outside of traditional fixed income investments for additional sources of income and total return. As a result, there has been a slight increase in investment allocations to equities among life and health insurers while larger firms explore the   high-yield and emerging markets debt sectors.

In general, insurance companies are adopting a broader approach encompassing new investment vehicles to better target enterprise risk and return in addition to income generation. For insurers looking to expand equity allocations, the relatively new concept of “managed volatility” equity strategies may be of interest. 

From a risk and return standpoint, a strategy that is benchmark-unaware may be more successful than one that is designed to control portfolio risk versus a cap-weighted benchmark. Employing a quantitative, low turnover approach to a portfolio of stocks selected for their low beta can lead to a more predictable return stream over time with lower overall volatility and less sensitivity to market movements.
6 RISK AND INSURANCE

One of the widely shared assumptions about insurance is that it revolves around an instrumental notion of risk (Ewald, 1991). Risk is considered a neologism of insurance. Probability and the size of impact constitute a technical notion of risk and the risk management is mainly concerned with assessing these probabilities and impacts. Risk management is concerned with the control of unintended or negative effects of decisions. Management does not try to suppress risk, but rather tries to contain the accountability for unwanted effects now and in all possible futures. Risk management may still comprise the accurate, complex analysis of quantifiable risks, as well as the selection of risks, their categorization and contractual adaptations. But the fundamental risk-strategy changes. Containing risks does not mean that successful risk management would reduce them, just that the unwanted effects are handled according to organizational or political factors, including future claims of accountability also. The main problem is less the accuracy of risk assessments, but more the identification of numerous, unexpected effects of risks. 

The main strategy is no longer to avoid risks. Contrary to the widespread understanding of risk as cost or hazard, not taking risks implies accepting uncontrollable dangers over which no influence can be executed. Hence, risk is the safer choice. 

Insurance is one economic and organizational context specializing in assessing, selecting and optimizing risks and, in turn, avoiding dangers. The management and selection of risks is shaped and guided by the economic survival of insurance (Rejda, 2004). 

In the traditional view, insurance focuses on external risks (risk that are insured). The economic survival of insurance firm depends critically on its ability to accurately asses the relevant features of external risk, such as car accidents, floods or health problems. Focusing on external risks, however, is not satisfactory. When actors act in a lax manner (moral hazard), the economic success of insurance depends on the profitable management of internal risks – that emerge alongside the insurance activity. Internal risks start to dominate the picture of insurance. The economic survival of insurance restricts the generation of risk mainly to profitable ones. Insurance attempts to capture all risks within certain efficiency and solvency limits. These internal risks depend on external ones, therefore, risk management of insurance can neither exclusively be concerned with external risks (like car accidents, earthquakes), nor with the internal risks of solvency. Rather, it is concerned with the relationship of these two types of risk under conditions of economic profitability. 

The main features of risk management concern the completeness of all calculated risk aspects and, of course, the accuracy of all calculations. It may be assumed that any risk management that fulfils these two criteria must be successful. The success of insurance is described only incompletely by the conditions of this exchange process. The process is characterized by a “time gap” between premiums and compensation that can be utilized to increase the efficiency of insurance coverage. Improving the range of risk spreading improves the efficiency of insurance; hence it would have positive effects on the insurance coverage, and also on the solvency of both the firm and the customer. 

To qualify the main strategies we can distinguish between normal investments and reinsurance. The accumulation of new capital by investments in banks or stock markets is one important strategy used by insurance companies to spread risks and improve their solvency. Moreover, it leaves the firms with the risk of investments. Another equally important strategy is to use the premiums to insure the risk portfolio with other insurance/reinsurance companies to whom the risk claims are sold in order to improve insurance coverage.  
Large parts of the premiums are pooled and invested to insure the company against the risk of insolvency. For this activity, the management of internal risks is crucial. The control given to other insurance firms in evaluating risks may be seen as a central mechanism of mutual control of risk management. 

Internal risks tend to dominate the advanced view of insurance. Investment risks, risks of buying bad risks from other companies, or risks of extraordinary events, all alter the structure of the entire insurance sector, influencing insurance decisions, both in how to invest the temporarily free resources and also in which risks to insure. 

The management of external and internal risks is interdependent. In order for insurance companies to synchronize external and internal risks, they need to be matched in their effects, reflecting upon market conditions such as public and political expectations. The main part of this synchronization is to select feasible risks and attribute economically monetary expressions to them. Risks are transformed into monetary expressions to be managed by the procedures of the financial sector. In that way, risk is coupled to the solvency cycle, which is complemented by a risk cycle that marks the manipulations and transformations of risk in the insurance risk management. 

The risk cycle describes the movements and transformations of risks as they are defined and traded in the insurance system (Punter, 2000). Even if risks are seen as events that can be attributed probabilities, impacts, market interest and public attention, in the insurance system they exist only as a monetary expression, marking business opportunities and related risks. Once the risk is represented internally, the insurance system can trade and manage risks as complementary to the solvency cycle, thus a market for internal risks is established. Having accumulated a stock of risks, insurance companies set up the basis for their economic activities. With respect to the solvency,           good and bad risks can be distinguished and the quality of these risks becomes visible when insurance firms sell them to other (re)insurance companies. In this way, they are able to increase their solvency, improve their efficiency and perfect their external risk management. Risk trading also has a signaling effect for the insurance market (Cairns, 2008). 

7 ASSET- LIABILITY MANAGEMENT

The purposes of asset-liability management (ALM) are to measure and manage the investment and liability risks of the life insurer in order to increase the probability of meeting its marketing, solvency, and profitability objectives. The development of appropriate and integrated underwriting, pricing, investment, contractual design, and customer management strategies is necessary in order for ALM to be effective.

The purpose of ALM is not to avoid risk but to manage it within the risk-bearing tolerances established by management. In this regard, ALM links all of the financial factors affecting the business in a rational, cohesive way, allowing a more thorough analysis of risk exposures and methods of dealing with these exposures than would be possible in the absence of ALM. This is accomplished using financial models that vary by product line.
In order to achieve its objectives, ALM involves management judgment with mathematical models used as supplements. ALM is not driven by the models themselves. It is the thought process required by ALM, rather than reliance on a particular financial model or result, that is its primary benefit as a management tool.

ALM requires constant management monitoring and adjustments of policy. This is because the economic environment involving ALM is constantly changing in regard to such factors as interest rate structures, bond prices, and equity markets. There may also be significant changes in underwriting factors affecting the mortality and morbidity assumptions in ALM models.

New reinsurance arrangements, corporate restructuring, mergers, acquisitions, and divestitures, and acquiring or disposing of blocks of business also require ALM adjustments.

Despite management’s best good faith efforts, ALM may not achieve its desired objectives even using the best available methodologies. This is because of the complexity of the economic and investment environment in which ALM operates, as well as the limitations inherent in the ALM models.
In today’s complex management environment, ALM strategies and practices involving the design of products, pricing strategies, and investment strategies, are the core financial management processes for life insurers that affect both their short-term and long-term financial results.

ALM models, when properly designed and used, allow management to understand what is driving current financial results and provide estimates of the impact of future economic scenarios on financial results if current product, pricing, and investment strategies remain unchanged. This enables rational adjustments of product design, pricing, and investment practices in order to increase the probability of achieving a desired financial outcome for the product line being analyzed. Primary risk exposures of concern here are:

· Investment risks,
· Funds withdrawal risks, 

· Mortality and morbidity risks, and
· Expense risks.
ALM models also provide a highly useful method for explaining the projected sources of cash flows and earnings to shareholders, the board of directors, regulators, rating agencies, securities analysts, creditors, policy owners, and the general public.

The increased emphasis on risk management by life insurers and other financial institutions is also making ALM more important. Here, an ALM model may be used to estimate the impact of different risk factors such as changing interest rates and equity prices upon the financial results for a product line or the insurer as a whole. The sensitivity of a particular financial outcome to changes in a particular assumption in the ALM model, such as a future pattern of interest rates, is also useful in assessing the vulnerability of financial results to particular events. 
In general, effective ALM practices smooth potential fluctuations in cash flows and lower the probability of bankruptcy. In this regard, research indicates that a life insurer’s ALM policies have a direct impact on shareholder value.
The Benefits of Asset-Liability Management:

· Well-designed and implemented ALM increases the probability of achieving desired financial results for individual product lines and the life insurer as a whole.
· ALM helps management understand what is driving current financial results.
· ALM provides estimates of the impact of different economic scenarios on future financial results.
· ALM provides for a rational, continual adjustment of product design, underwriting, pricing, and investment practices that recognize changing economic and underwriting conditions.
· ALM models can be used to explain current and projected sources of earnings and cash flows to shareholders, the board of directors, regulators, rating agencies, securities analysts, creditors, policy owners, and the general public in an understandable way that goes beyond conventional financial statements that are often difficult to interpret and understand.
· ALM is a risk management tool that can be used to estimate the impact of different risk factors such as changing interest rates and equity prices upon the financial results for the affected product line and the life insurer as a whole. It serves as a valuable “early warning” financial tool in this regard.

ALM models capture underwriting, investment, and expense management risks but do not account for many other important risks that fall outside of consideration in the typical model. These risks include:

· A flawed market strategy (e.g., marketing products that the market does not want),
· Unexpected changes in tax or regulatory policy,
· Foreign exchange risks (these risks typically are not analyzed in an ALM model),
· Exposures to legal liability,
· Poor human resources practices (e.g., customers and distributors being alienated by poor customer service practices),
· Destruction of physical assets, leading to a breakdown of business operations,
· Disappearance of assets through such actions as paying fraudulent claims,
· Breakdowns in technologies as a result of poorly designed hardware or software, or the actions of insiders or outsiders (e.g., invasions of computer systems by hackers, regional power blackouts),
· Internal restructuring of business operations (e.g. combining divisions, staff reductions),
· Mergers, acquisitions (e.g., unfriendly takeovers), strategic alliances, and outsourcing of IT and other business functions that result in a restructuring of basic business processes, and 

· Catastrophic situations such as a nuclear event caused by a terrorist or an economic breakdown caused by hyperinflation.

To the extent that a product line has significantly different investment and contractual ALM risks than other product lines, it should be segmented for ALM purposes. As examples, the investment policy for group health insurance may involve assets with very short durations; nevertheless the volatility in the underwriting results for this line of business would indicate segmentation is appropriate. Term insurance products call for different investment strategies than whole life products, and so forth.

Separate account products are segmented in ALM from general account products because the investment risk pass-troughs in the former products present different ALM management issues than products in the general account where the investment risk is primarily borne by the life insurer.

Different product lines may also have different investment strategies that make ALM segmentation an operational necessity. As an example, different mutual funds have different investment objectives as do the life insurance and annuity products tied to these funds.

In general, product lines with different cash flow risk profiles should be segmented because they should have different discount rates (required returns to the investor) resulting from their different cash flow risks (Cairns, 2008).

In summary, life insurance executives should:

· Not collude with securities analysts’ expectations that don’t fit with their strategies and the underlying characteristics of their       markets, 

· Be forthright and promise only those results they have a legitimate prospect of delivering, and they must be clear about the risks and uncertainties involved,
· Recognize that an overvalued stock can be damaging to the long-run health of the company, particularly when it serves as a pretext for overpriced acquisitions, and
· Must work to make their organizations far more transparent to investors and to the markets.
It has been observed that life insurers make money four ways:

· Investing in projects or financial securities with positive net present values (i.e., funding undervalued assets),
· Altering the firm’s financial structure,
· Altering the firm’s duration and convexity mismatches between assets and liabilities,

· Outperforming the firm’s liabilities.

There are many types of options available in the marketplace that enables life insurers to tailor the risks of their investment portfolios. Examples are options tied to a market index or levels of interest rates.

Derivatives are used by life insurers in ALM to:

· Facilitate the tailoring of the asset strategy to the liability strategy by, for example, altering the duration and convexity of an asset portfolio to better match the characteristics of the liability portfolio.
· Limit the downside risk in an investment portfolio involving such factors as large changes in interest rates or stock or bond prices.
· Avoid certain risks such as those involved in foreign currency fluctuations.
· Increase the probability of achieving targeted returns for product lines by increasing the probability that interest rate spread objectives will be met.
· Manage exposures to credit risks by using derivatives that provide payoffs related to credit-related events such as default, change in rating status, or change in credit spreads.
· Improve the life insurer’s risk-based capital position   through   the   use   of   derivative investments such as collateralized mortgage obligations.
· Improve cash flow testing results by reducing the volatility in cash flow streams for a product under different interest rate scenarios.
There are many variations of derivatives in the marketplace tailored to meet the ALM risk management requirements of life insurers and other financial institutions.
8 CONclusions

Any business has important financial concerns, and its success or failure depends in a large part on the quality of its financial decisions. Financial analysis is part of the financial decision making process in that it is needed in order to determine a company's financial condition. 
The financial services industry is experiencing tremendous growth, diversification and innovation. Derivatives, globalization, product innovation, dynamic markets, and new methods of taking on and managing financial risk are key catalysts to profit growth and evolution.
Today’s challenging capital markets, together with enhanced risk measurement and management capabilities are driving insurers to change long-standing investment practices. To capitalize successfully on current and future trends, insurers will also need to maximize efficiencies around the marketing and distribution of insurance products.

Many insurers will focus on core skills to remain competitive. Some may find that combining internal expertise, such as risk management capabilities, with external asset management expertise, can turn challenges into opportunities. Distribution models for insurance and other financial products are also changing rapidly, leading to an increase in alliances with banks and other financial intermediaries.

As the economy recovers, we expect both higher life premiums and better investment results as asset prices are expected to improve. This will not only have a positive impact on profitability, but also on shareholder capital and the ability to raise capital. In the medium and long-term, the outlook for life insurance remains positive.
The distinction between external and internal risk is central to any attempt to decipher the conditions of risk management by insurance. Insurance is no longer the institutional form of accurate risk assessment, but sets the goals and evaluates the commercial side of the “objective” calculation. Even if the economic survival of insurance companies is based on these calculations, we see them not as a natural consequence of external risks, but as a result of the process of internalization. Insurance perceives and manages the external risks only insofar as it can perceive them as financial opportunities, and after that, it internalizes them. It is the risk related to this internalization process which then goes on to determine the risk management of insurance firms and the insurance sector, as a whole.

This paper reviews the components of ALM that need to be managed and the relevant issues for life insurers. Special attention is paid to the proper management of pricing, investment, and contractual design issues in ALM. The current turbulent economic environment characterized by volatile interest rates and stock prices and increased default rates on debt instruments makes appropriate investment management especially critical in generating shareholder wealth and maintaining the solvency positions of life insurers.   
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