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Abstract

Sistemul de pensii private din Romdnia este format din fondurile de pensii
administrate privat (Pilonul II) si fondurile de pensii facultative (Pilonul II1).
Rentabilitatea fondurilor de pensii private este o problemd de maxima importantd,
in sensul ca asigurd viitorilor pensionari perspectiva de a isi spori activele din
conturile personale. Sumele sunt investite de catre societati de administrate a
fondurilor de pensii in scopul cresterii valorii activelor participantilor. Activitatea
acestor societati este monitorizatd si analizatd permanent de cdtre autoritatea
nationald de supraveghere financiard, pe baza urmatorilor indicatori: rata de
rentabilitate a unui fond de pensii administrat privat, rata medie ponderata a
tuturor fondurilor de pensii adminsitrate privat, rata medie ajustatda a tuturor
Jfondurilor de pensii adminsitrate privat si rata de rentabilitate minima a tuturor
fondurilor de pensii administrate privat, din aceeasi categorie de risc.

Cuvinte cheie: rata de rentabilitate, Pilon II, fonduri de pensii
private, active, investitii

Clasificarea JEL: G12, J32, 016

Introducere

Sistemul de pensii private, prin componentele sale — pensiile
administrate privat (Pilonul II) si pensiile facultative (Pilonul III), constituie
parte integrantd a sistemului de pensii din Romania, vizand asigurarea unei
pensii private, distincte, care suplimenteaza pensia acordata de sistemul public.
Implementarea sistemului de pensii private este o etapa importanta in reforma
pensiilor care vizeaza inlaturarea presiunii asupra sistemului public de pensii,
presiune generata de evolutia demografica prognozata: imbatranirea populatiei,
scaderea natalitatii si scaderea ponderii fortei de munca active. Conform
prognozelor, se asteaptd o majorare substantiald a numarului de pensionari,
concomitent cu reducerea efectivului de salariati, ceea ce Inseamna ca sumele
care cu care vor contribui angajati la asigurarile sociale vor avea o tendinta
de scadere, in timp ce sumele care trebuie platite pensionarilor vor creste.
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In acelasi timp, speranta de viatd este estimata a creste datoritd progreselor
inregistrate de medicina si a dezvoltarii tehnologice, responsabilizand si mai
mult statele pentru a gasi solutii sustenabile astfel Incat sa asigure standarde
de viata decente populatiei dupa pensionare.

Literature review

Anghelache si Anghel (2019) au evidentiat principalii indicatori
statistici utilizati in analizele economice. Bewerunge si Rosen (2013) au
realizat un studiu comparativ privind corelatia dintre nivelul salariilor si
cel al pensiilor in sectoarele public si privat. Ramoni-Perazzi si Bellante
(2007) au tratat o tema similara. Creedy si Guest (2008) au analizat impactul
macroeconomic al impozitarii pensiilor private. Hyde si Dixon (2009) au
efectuat o analizd comparativa transnationala a pensiilor private obligatorii.
Foster (2015) a subliniat necesitatea ca oamenii sa planifice si sd contribuie de
la o varsta frageda pentru pensionare. Gittleman si Brooks (2012) au abordat
o serie de aspecte referitoare la angajatii din administratia centrala si locala.
Hasegan (2019) a realizat o ampla analizd a aparitiei si evolutiei sistemului
fondurilor de pensii administrate privat. O’Rand, Ebel si Isaacs (2009) au
analizat sistemul pensiilor private din perspectiva internationald. Un subiect
asemanator este abordat de Orenstein (2008), accentuand situatia regasita in
Europa Centrala si de Est. Van Rooij, Kool si Prast (2007) au analizat relatia
dintre rentabilitate si risc pe piata pensiilor private.

Metodologia cercetarii, date si discutii

* Repere generale privind sistemul de pensii administrate privat

Cadrul legal care reglementeaza Pilonul II este reprezentat de Legea
nr. 411/2004 privind fondurile de pensii administrate privat, republicatd, cu
modificarile si completarile ulterioare, care prevede contributii obligatorii
pentru persoanele 1n varsta de pana la 35 de ani si optionale pentru cei cu
varsta cuprinsa intre 35 si 45 de ani, 1n cota de 3,75% din venitul salarial brut.
In termen de 4 luni de la indeplinirea conditiilor legale, persoanele eligibile
trebuie sa isi aleagd fondul de pensii administrat privat, pe care il considera
adecvat, la care sd adere. Decizia are la baza prospectarea pietei si analiza
/ consultarea prospectelor fondurilor de pensii adminitrate privat cu privire
la politica de investitii, managementul riscului, comisioane. Persoanele care
au depasit termenul precizat vor fi repartizate aleatoriu la un fond de pensii
administrat privat de catre institutia de evidentd, respectiv de catre Casa
Nationala de Pensii Publice (CNPP).

Prin semnarea actului individual de aderare si validarea acestuia de catre
CNPP, persoanele dobandesc calitatea de participant si contribuie la fondul de
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pensii pe intregul interval de timp pentru care datoreaza contributia de asigurari
sociale la sistemul public de pensii, pana la deschiderea dreptului la pensia
privatd. In aceasta perioada, in cazul in care considera oportun, participantul
are posibilitatea de a se transfera la un alt fond de pensii administrat privat, fara
penalitati dacd au trecut cel putin doi ani de la aderare sau de la precedentul
transfer. Subliniem faptul ca participantul nu are dreptul de a contribui la mai
multe fonduri de pensii administrate privat in acelasi timp.

Fiecare participant are un cont individual in care sunt virate
contributiile sale, acesta fiind proprietarul activului personal din propriul cont.
Anual, administratorii fondurilor comunica participantilor, prin corespondenta
scrisd si in mod gratuit, principalele informatii referitoare la activul personal
si situatia administratorului. Orice date suplimentare pot fi solicitate ori de
cate ori este necesar contra cost.

La 30 iunie 2019 erau inregistrati 7,34 milioane de participanti.
Evolutia numarului de participanti in perioada 2008-2018 este evidentiatd in
figura urmatoare:

Evolutia numarului de participanti in perioada 2008-2018
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Sursa: reprezentare proprie pe baza datelor publicate de Autoritatea de Supraveghere
Financiara

In ceea ce priveste valoarea medie a unui cont se constatd ci, la
30.06.2019, aceasta a fost de 7.631 lei, in crestere comparativ cu anul
precedent.
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Pilonul II din Romania este unul de tip contributii definite ceea ce
determina ca nivelul pensiei la care vor avea dreptul participantii sa depinda de
rezultatul investitional obtinut de administratori, participantii fiind in cele din
urma cei care suporta acest risc, specific mediului financiar. Pentru a preveni
deteriorarea activelor fondurilor de pensii private, legiuitorul a stabilit limite
investitionale si cerinte de ordin calitativ pentru active, iar pentru a proteja
activul personal, au fost stabilite garantii specifice. Potrivit legii, un fond de
pensii nu poate fi declarat in stare de faliment.

Referitor la alocarea resurselor pe diferite clase de active, la
sfarsitul Iunii iunie 2019, ponderile cele mai mari sunt aferente titlurilor de
stat, actiunilor, depozitelor bancare si obligatiunilor municipale. Activele
Pilonului II au fost investite, in proportie de 85,67%, pe teritoriul Romaniei
si diferenta in Uniunea Europeanad si in Spatiul Economic European. Astfel,
administratorii fondurilor investesc in instrumente financiare romanesti de
natura titlurilor de stat, a depozitelor, obligatiunilor si titlurilor de participare
la organismele de plasament colectiv. Activele strdine in care se investeste
sunt reprezentate de instrumente financiare ale unor emitenti din Luxemburg,
Franta, Germania, Olanda sau de tipul obligatiunilor emise de BERD, BEI,
etc. in totalul plasamentelor in valuta, ponderea cea mai mare, 7,51%, este
detinuta de moneda euro, urmata de dolarul american.

* Principalii indicatori statistici utilizati in analiza fondurilor de

pensii administrate privat

Pentru efectuarea unei analize relevante si pertinente a fenomenelor
economice, inclusiv a celor specifice pietei pensiilor private, se poate utiliza
un set de indicatori, pe baza carora este determinata tendinta de ansamblu a
datelor supuse cercetarii. In acest sens, in literatura de specialitate din tara
noastra si din strainatate, au fost definifi mai multi indicatori statistici care
calculeaza atat variatia termenilor seriei, in marime absoluta si/sau relativa,
cat si valorile medii care o caracterizeaza.

In vederea analizei rentabilititii fondurilor de pensii administrate
privat, in conformitate prevederile legale in vigoare, se calculeaza indicatorii
statistici privind rata de rentabilitate a fiecarui fond de pensii administrat
privat pentru ultimele 24 de luni, rata medie ponderatd de rentabilitate a
tuturor fondurilor de pensii administrate privat pentru ultimele 24 de luni;
rata de rentabilitate minima a tuturor fondurilor de pensii administrate privat.
Indicatorii mai sus mentionati se calculeaza atit de catre administratorii
fondurilor de pensii, cat si de catre Autoritatea de Supraveghere Financiara.

Din punct de vedere metodologic, termenii utilizati in calculul
indicatoilor de rentabilitate, conform normelor Autoritatii de Supraveghere
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Financiara, au urmatorul sens: rata medie ponderata ajustatd de rentabilitate
a tuturor fondurilor de pensii administrate privat se determind ca suma a
produselor dintre rata de rentabilitate anualizatd a fiecarui fond de pensii si
ponderea medie ajustatd a fondului de pensii in totalul fondurilor de pensii
administrate privat, pe un anumit interval de timp; ponderea medie ajustata
a unui fond de pensii administrat privat este ponderea medie calculata prin
ajustare. Ajustarea ponderilor medii ale fondurilor de pensii administrate
privat constd 1n limitarea ponderii medii a fiecarui fond la pragul de 20%
si redistribuirea proportionald a excedentului rezultat la celelalte fonduri de
pensii aflate sub pragul de 20%.

P Indicatorul rata de rentabilitate a unui fond de pensii administrat
privat pe o anumita perioada se calculeaza potrivit urmatoarei relatii de calcul:

VUF'Pl:ltl o VUF'Pl:lt—'_l
T .=
rFB; Tr!‘T--'Irji'li’[.r—'_l (1)

in care:

r.pp; = rata de rentabilitate a fondului de pensii administrat privat
,»1”pe 0 anumita perioada de timp ,,t”;

VUFP(t) = valoarea unitatii de fond a fondului de pensii ,,i” din ultima
zi lucratoare a perioadei de timp ,,t”;

VUFP(t-l) = valoarea unitatii de fond a fondului de pensii ,,i” din
ultima zi lucratoare a perioadei de timp ,,t-1".

» Prin randament zilnic al unui fond de pensii administrat privat
intelegem valoarea obtinutd din diferenta dintre valoarea unitatii de fond din
ziua respectiva si valoarea acesteia din ziua precedenta, impartita la acesta din
urma. Calculul se efectueaza utilizand relatia:

VUgp, . — VUgp,

Nerp = [{¥] Jj=1 5
l Ifli:llr-!:'-l:’ll:|_|"—'_| ( )

in care:
N,p; = randamentul zilnic al fondului de pensii ,,i”;
VUFPi(j) = valoarea unitatii de fond a fondului de pensii ,,i”’ in ziua ,,j”’;

1904

FPiG-1) valoarea unitatii fondului de pensii ,,i”’ in ziua precedenta , j-17;.

» Ponderea zilnicd a unui fond de pensii administrat privat se obtine
raportand valoarea activului net al fondului de pensii la suma activelor nete ale
tuturor fondurilor de pensii, din momentului calculului. Se utilizeaza formula:
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ANFP.L'.;‘..

:lzlﬂNFPII:Ij.II (3)

WDFPE,:E-:, =

unde:

%FPz(i) =ponderea zilnica a fondului de pensii ,,i”’ in totalul fondurilor
de pensii administrate privat;

ANFP(i(j)) = valoarea activului net al fondului de pensii ,,i” in ziua ,,j”;

n = numarul total de fonduri de pensii administrate privat.

» Rata de rentabilitate anualizatd a unui fond de pensii administrat
privat ia in calcul rezultatele din ultimele 24 de luni, utilizand 1n acest sens
relatia:

—_—
i I | &)
a ‘H 4

in care:

rrani =rata de rentabilitate anualizata a fondului de pensii administrat
privat ,,i” masuratd pentru perioada ultimelor 24 de luni anterioare efectuarii
calculului;

Ty 4F Pi=rata de rentabilitate a fondului de pensii administrat privat ,,i”
masurata pentru perioada ultimelor 24 de luni anterioare efectuarii calculului.

» Rata medie ponderatd de rentabilitate a tuturor fondurilor de
pensii administrate privat consta in a calcula suma produselor dintre rata de
rentabilitate anualizatd a fiecarui fond de pensii si ponderea medie a fondului
de pensii in totalul fondurilor de pensii administrate privat, pe o perioada,
utilizand relatia:

mn

7= ) )

i=1

in care:
. ¥ = rata medie ponderatd de rentabilitate a tuturor fondurilor de
pensii administrate privat, pe o perioada;

n = numarul total de fonduri de pensii administrate privat;

rrani =rata de rentabilitate anualizata a fondului de pensii administrat

privat ,,i” masurata pe o perioada;

%.F F, = ponderea medie a fondului de pensii ,,i” in totalul fondurilor de
pensii administrate privat, care se determind ca medie aritmetica a ponderilor
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zilnice ale fondului de pensii pe perioada consideratd, aplicand relatia de
calcul urmatoare:

E:z:_ LgFP py

[;"rl}.!':r,!::'E = H'—E‘E:I (6)

n,

in care:

%4 FP=ponderea medie a fondului de pensii,,i” pe 0 anumitd perioada;

%FPz(i) = ponderile zilnice ale fondului de pensii ,,i” in totalul
fondurilor de pensii administrate privat, pe respectiva perioada;

n, = numadrul de zile lucritoare ale perioadei pentru care se efectueaza

calculul.

In vederea calcularii ponderii medii ajustate a unui fond de pensii
administrat privat care este sub pragul de 20% se tine seama de ponderea
medie a fondului, suma ponderilor medii ale tuturor fondurilor de pensii aflate
sub pragul de 20%, numarul de fonduri cu ponderea medie mai mare sau
egala cu 20%, precum si de pragul stabilit de 20%, utilizand relatia de calcul
urmatoare:

WP, 20 )]
00 Firap = oo, ‘ BN S AL 7
tlej) Z:;I:_J_ WDFP.::}.;-_:Q% 7 2 (7)
in care:
Y%FP, 4, = ponderea medie ajustata a fondului de pensii administrat
privat ,,i”’;

%FP(i = ponderea medie a fondului de pensii ,,i”” in totalul fondurilor
de pensii administrate privat;

YF P <200, = ponderea medie a fondului de pensii ,,i” aflat sub
pragul de 20%;

p, - pragul stabilit de 20% ca valoare maxima a ponderii medii a unui fond;

n; = numarul de fonduri a caror pondere medie este sub pragul de 20%;

n, = numarul de fonduri a caror pondere medie este mai mare sau
egala cu pragul de 20%.

Un alt indicator important utilizat in analiza fondurilor de pensii
administrate privat este rata medie ponderata ajustata de rentabilitate a tuturor
fondurilor de pensii administrate privat. Aceasta se calculeaza aplicand relatia

de calcul:

FP; —
Prtay = Z Toa | OFPyap .
i=1 ( )
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in care:

T F]:. = rata medie ponderatd ajustatd de rentabilitate a tuturor
fondurilor de pensii administrate privat, pe o perioadd;

n = numarul total de fonduri de pensii administrate privat;

rrani = rata de rentabilitate anualizata a fondului de pensii administrat
privat ,,i” masuratd pe o perioada;

%FP ilaj)= ponderea medie ajustata a fondului de pensii ,,i” in totalul
fondurilor de pensii administrate privat.

In ceea ce priveste rata de rentabilitate minima a fondurilor de pensii
administrate privat, aceasta se determind pentru fiecare categorie de risc.
Astfel, calculam rata de rentabilitate minima a tuturor fondurilor cu grad
ridicat de risc reprezentand valoarea cea mai mica dintre rata medie ponderata
de rentabilitate ajustata a tuturor fondurilor de pensii in perioada analizata,
diminuatd cu 5% si 40% din rata medie ponderata de rentabilitate ajustata
a tuturor fondurilor de pensii, din aceeasi perioadd. Pentru calculul acestui
indicator utilizam relatia:

r = min(7il,;, — 0,05;0,4 -72F, 9)

rimin R} ~ :lln_;l}
in care:
Ti(min R) ~ = rata de rentabilitate minima a tuturor fondurilor de pensii
administrate privat, cu grad de risc ridicat;
T",~.i )= rata medie ponderatd ajustatd de rentabilitate a tuturor

fondurilor de pensii administrate privat.

De asemenea, se calculeaza rata de rentabilitate minima a tuturor
fondurilor cu grad de risc mediu care exprima cea mai mica valoare dintre
rata medie ponderata ajustata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii in
perioada supusa analizei, diminuatd cu 4% si 50% din rata medie ponderata
ajustata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii, in aceeasi perioada.
Pentru determinarea acestui indicator utilizam relatia:

mm( —0,04:0,5-

r:llmm My T :lln_;l]l (10)
in care:
Tr(min M) ~ = rata de rentabilitate minima a tuturor fondurilor de pensii
administrate privat, cu grad de risc mediu;
Ff.i ;)= rata medie ponderatd ajustatd de rentabilitate a tuturor

fondurilor de pensii administrate privat.

Triai
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Pentru determinarea ratei de rentabilitate minima a tuturor fondurilor
cu grad de risc redus care exprima cea mai micd valoare dintre rata medie
ponderata ajustatd de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii in perioada
analizatd, diminuatd cu 3% si 60% din rata medie ponderatd ajustatd de
rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii, utilizam relatia:

— i [ FEF —FP
Ty(min.s) = Min(7hl, —0,03;0,6 -7 ) (11)
in care:
Ty(min_s) = Fata de rentabilitate minima a tuturor fondurilor de pensii

administrate privat, cu grad de risc scazut;
Fﬁi ;= rata medie ponderatd ajustati de rentabilitate a tuturor
fondurilor de pensii administrate privat.

In prezent, in Romania, din cele sapte fonduri de pensii administrate
privat existente, sase sunt incadrate in categoria de risc mediu. Rata de
rentabilitate minima a fondurilor din aceasta categorie de risc a fost in luna
noiembrie 2019 de 2,2074%, In timp ce rata medie ponderatd de rentabilitate
a tuturor fondurilor de pensii private pentru ultimele 24 de luni a fost de
6,175%. Rata de rentabilitate anualizatd inregistrata de aceste fonduri a
fost Tncadratd in intervalul 5,5138% - 6.7589%. Singurul fond cu grad de
risc ridicat a inregistrat, in luna mentionata, rata de rentabilitate anualizata
de 5,8812%. Rata de rentabilitate minima pentru aceastd categorie de risc a
fost de 1.2074%, in timp ce rata medie ponderata de rentabilitate a tuturor
fondurilor de pensii private pentru ultimele 24 de luni a fost de 6.175%.

Concluzii

Performanta plasamentelor realizate de fondurile de pensii
administrate privat se masoara cu ajutorul indicatorilor care reflectd rata de
rentabilitate a fondurilor de pensii calculatd trimestrial. In contextul unei
gestiuni eficiente, ratele de rentabilitate trebuie comparate cu cerinta minima
de rentabilitate aferentd gradului de risc al fiecarui fond. De la inceputul
functiondrii sistemului, niciun fond de pensii private nu a Inregistrat o ratd de
rentabilitate inferioara ratei minime pentru categoria sa de risc.

Pe langa rolul social important al Pilonului II de pensii din Romania,
un beneficiu suplimentar al mecanismului este reprezentat de formarea
de capital autohton si investirea acestuia in economia nationald, Pilonul II
aflandu-se intr-o perioadd de acumulare, in care numarul de participanti si
volumul activelor sunt in crestere, iar iesirile din sistem sunt relativ rare.
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