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Avem onoarea s& ne adresdm dumneavoastrad, prilej cu care vd asiguram de intreaga noastra
consideratie. Ca urmare a adresei CES nr. 52406.03.2014 prin care ne solicitati un punct de vedere
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Roméniei, vd transmitem anexat un document de pozitie care sprijina solicitarea noastra de avizare
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De asemenea, precizim ci v3 stdm la dispozitie cu orice alte detalii si informatii pe care le-ati
considera utile pentru fundamentarea punctului dumneavoastra de vedere pe aceastd tema.

Cu deosebitd consideratie,
Catalin CIOCAN,
Secretar Executiv APAPR
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1. Introducere

Modelul de pensii private adoptat de Romdnia in
2007 este folosit de alte peste 30 de state
(majoritatea tn Europa Centrald si de Est si America
de Sud}, la recomandareo si cu supravegherea Bdncii
Mondiale.

Peste tot in lume sistemele de pensii private au fost introduse pentru a asigura sustenabilitatea
schemelor publice de pensii. in Roménia s-au introdus §i implementat doui componente private
noi, una obligatorie (Pilonul I}, In mai 2008) si o alta facultativa (Pilonul 1l1, in mai 2007), ambele
administrate de citre companii private.

Scopul Pilonului I] reprezintil asigurarea unei pensii private, care suplimenteazi pensia acordati de
sistemul public, pe baza colectdrii si investirii de citre companii private specializate, in interesul
participantilor, a unei parti din contributia individuala de asigurari sociale (situatd in momentul de
fati la 4%).

Sistemul implementat in Romania este printre cele mai puternice, performante si sigure
modele din lume Sunt furnizate garanfii multiple participantilor la fondurile de pensii, prin
minimizarea riscurilor provenite din investire:

* tipuri de instrumente financiare;

* limite privind structura portofoliului investitional (separarea activelor);

* mecanisme de garantare a rentabilititii (rata minima de rentabilitate);

* garantarea contributiilor nete;

= madsuri privind garantii In caz de administrare ineficientd (supravegherea prudentiald si

Fondul de Garantare).

2. Propunerile §i ipoteza de lucru a initiativei legislative B27/2014

Initiativa propune garantarea contributiilor brute si
actualizarea lor cu rata inflatiei, plecdnd de la ipoteza
folsd cd pensile riscd sd scadd dramatic in urmdtorii ani
in lipsa garantdrii cu rata inflatiei

Prin aceastd initiativd legislativd se doreste actualizarea contributiilor cu rata inflagiei pentru
pensiile administrate privat.

Principalul argument invocat in expunerea de motive este ci garantia oferitd acum in termeni
absoluti nu ar acoperi scaderea puterii de cumpdrare a banilor in timp prin fenomenul de inflatie.

3. Argumente pentru respingerea propunerii
3.1. Ipoteza prezentati este eronata
Situatia prezentatd in sustinerea propunerii nu reflectd

realitatea existentd, decarece nu pogte avea loc n
conditiile actuale de reglementare




intreaga filozofie a acestei propuneri pleaci de la ipoteza ci in 30 ani valoarea contributiilor din
prezent se va injumatati datorit inflatiei, Mai exact, aceasti situatie ar putea avea loc daca timp
de 30 anl fondurile de pensil ar avea randament zero sau negativ, in timp ce inflatia ar fi
crescdtoare st nu ar interveni niciun alt factor de redresare.

Aceast ipotezd este una eranatd avand in vedere c3 aceasta situatie este practic imposibild pentru
sistemul actual in conditiile curente de reglementare, din urméatoarele considerente:

* Se ja in calcul doar unul dintre factorii care influenteaz3 valoarea pensiei (inflatia), nu si
principalul factor care std la baza sistemului de pensii private: randamentul. Ori niciun
sistem de pensii private nu poate functiona in afara randamentului obfinut fn urma
investitiilor.

= Chiar dacd randamentele se pot situa teoretic sub rata inflajiei pe periocade scurte de timp,
practic acest lucru este imposibil pentru ci nu se poate intimpla pe o perioadi continud de
30 ani; fluctuatiile pozitive si negative se vor compensa reciproc.

= Sisternul are reglementatd o garantie relativi la piatd care nu permite administratorilor si
fie subperformanti; un administrator neperformant tip de 4 trimestre consecutive este scos
de pe piatd, ceea ce 1i forfeazd sd caute cele mai bune oportunitdti investitionale pentru
mentinerea unui randament ridicat.

= Competitia dintre administratorii de fonduri duce in mod natural la randamente crescute,
pentru a atrage cat mai multi participanti.

* Experianta anilor de crizd economici (2008- 2013) a aritat ca si Tn cazul unei rate a inflatiei
ridicat, randamentele au fost net superioare si ci mecanismele actuale de parantare si
control functioneaza in beneficiul participanilor.

Prin urmare, situatia adus3 ca justificare este una falsa si ipotetic3; practic ea nu poate avea loc in
conditiile actuale de reglementare.

3.2. Sistemul actual are deja 5 tipuri de garantii operationale

Legislatia strictd si prudentiald elimind riscurile §i
oferd garantii solide participantilor

Argumentele principale pentru prevederea propusa vizeazi o garantie suplimentard, pe motiv ci, in
termeni absoluti, garantiile actuale nu acoperi sciaderea puterii de cumpdrare a banilor in timp prin
fenomenul inflatiei.

Acest argument este unul aparent si nefondat, deoarece mecanismele de garanjii oferite
participantilor la fondurile de pensii in acest moment sunt suficiente pentru a valida sistemul de
pensii si, pentru a-i asigura eficienta si siguranta.

Sustenabilitatea si maturitatea fondului de pensii Pilonul Il din Romania sunt asigurate §i probate
de urmadtorii factori:




s legislatia strictd §i prudentiald, care elimind riscurile de subperformantd si
incurajeazd o abordare deosebit de prudent a investitirii activelor fondurilor de pensii
private;

» garantille solide oferite deja participantilor: garantia contributiilor nete este
dublatd de garantia relativa la piatd (fatd de media performantei pietei), recalculata
trimestrial, de provizionul tehnic substantial i de Fondul de Garantare.

Oferim mai jos o detaliere a acestor factori care fac nejustificatd propunerea de actualizare cu rata
inflatiei a contributiei participantilor.

3.2.1. Portofoliul de investitii are o structura controlata
Aceasta reprezinti o misuri de siguranti, instrumentele financiare in care pot fi investite

contributiile participantilor la fondurile de pensii obligatorii, conform prevederilor legislatiei au o
pondere limitatd de investitie, asa cum sunt prezentate in Tabel nr. 1.

Tabel 1 Structura portofoliului investitional cu limite maxime (% din active)

Instrumente financiare Limite de Tip de risc
investitie
(% din active)
v" Instrumente ale pietei monetare 20% Scdzut
¥ __Titluri de state RO UE sau SEE 70% Scizut
¥ Titluri de stat si alte valori mobiliare, emise 15% ScHzut
de state terte
¥ Obligatiuni i alte valori mobiliare ale 5% Scazut
organismelor striine neguvernamentale,
daci aceste instrumente sunt cotate la burse
de valori autorizate §i dacd indeplinesc
| __cerinfele de rating e S
¥ (Obligatiuni si alte valori mobiliare emise de 30% Scizut/Mediu
autoritifile administratiei publice locale RO
UE sau SEE - ,
v' Qbligatiuni si alte wvalori mobiliare, 10% Mediu ]
tranzacfionate pe piete reglementate si
supravegheate, emise de cdtre autoritatile
administratiei publice locale din state terte , .
¥ Valori mobiliare tranzactionate pe piete | 50% Ridicat
reglementate si supravegheate RO UE sau .
SEE
¥ Titluri de participare, emise de organisme 5% Ridicat
de plasament colectiv in valori mabiliare din
Romadnia sau din alte tiri _
v Alte forme de investitfi stabilite prin norme . - -
de citre ASF f

Sursa; ASF, pe baza L411/2004




Avand ca obiectiv de dispersare a riscului de investitie, diversificarea investitiilor este asigurata
si prin limitarea (de citre legislatia Tn vigoare) investitiilor active in functie de natura
emitentului acelor instrumente financiare, astfel:
= 5% din activele unui fond de pensii pot fi investite intr-o singura societate comerciald
sau in fiecare categorie de active ale acesteia;
» 10% din activele unui fond de pensii pot fi investite in activele unui grup de emitenti
si persoanele afiliate lor. :
» Fiecare administrator de fond va preciza din ce categorie face parte fondul respectiv
(risc redus, moderat sau riscant).

3.2.2. Provizioanele tehnice acoperi riscurile de a nu realiza obligatiile asumate

Ca i o misuri de diminuare a riscului pentru participantii la fondurile private obligatorii, fiecare
administrator de fonduri de pensii private constitule, conform legii §i normelor ASF, un
provizion tehnic, pentru a acoperi riscul de a nu realiza obligatiile asumate fati de participantii la
fond. Provizionul tehnic este o sumé de bani in sarcina administratorilor si nu a fondului de pensii
private. Acestea sunt calculate de citre actuari gi sunt actualizate anual.

3.2.3. Garantiile absolute asiguri o rentabilitate cel putin egala cu zero

Legea obligd fondurile de pensii private obligatorii (Pilonul 11) s3 realizeze o rentabilitate cel putin
egald cu zero: la finalul perioadei de cotizare, suma totald din contul de pensie privatid nu poate fi
mai micéd decét contributiile virate in perioada activa, diminuate cu comisioanele de administrare si
eventualele comisioane de transfer, conform legii.

3.2.4. Garantia relativi protejeazad participantii impotriva performantelor scizute ale
administratorilor

Sistemul actual oferd participantilor si garantia performantelor investitionale ale administratorilor
fondurilor, prin eliminarea in timp a fondurilor cu randamente sub media pietei.

Garantia relativ3, calculatd in funciie de piatd, presupune randamente calculate in functie de
performanta minima a tuturor fondurilor §i are la bazd o supraveghere prudentiald permanenta a
pietei, Astfel, in cazul in care rata de rentabilitate a unui fond de pensii private este mai mica decat
rata de rentabilitate minima a tuturor fondurilor de pensii din Romdnia pentru 4 trimestre
consecutive, ASF retrage autorizaia de administrare a administratorului respectiv, aplicind
procedura privind administrarea speciala.

Astfel, operatiunile unui administrator pot fi sistate atunci cdnd se constatd depasirea anumitor
“alerte” cu privire la investifil. Cu alte cuvinte, cind se constatd ca un administrator aduce
randamente mult mai slabe decit competitorii sii i se retrage dreptul de funcfionare si se aplica
masuri “reparatorii”.

3.2.5. Fondul de Garantare acoperi riscurile imprevizibiie

O misurid importanti de garantie o reprezintd Infiintarea Fondului de Garantare. Acesta este
elementul de sigurantd de ultima instan{a al sistemului de pensii private.

Caracteristicile acestui fond sunt;




» La Fondul de Garantare contribuie toti administratorii de fonduri de pensii, din
resurse proprii, §i nu din banii fondurilor de pensii (adicd ai participantilor);

» Fondul de Garantare este destinat acoperirii unor riscuri imprevizibile i care nu sunt
acoperite de provizioanele tehnice constituite de administratori;

» Acoperi inclusiv riscul foarte putin probabil de faliment / fraudd din sistemul de
pensii private;

= Va fi utilizat numai la plata efectivi a pensiilor private si dacd toate celelalte resurse
s-au epuizat.

3.3. Ratele de rentabilitate arati performanta sistemului

Rezultatele la zi ale fondurilor de pensii nu justificd
fngrijordrile privind subperformanta

Reglement3ri prudentiale au asigurat urmétoarele rezultate pozitive in cadrul Pilonul Il de pensii:
= In decembrie 2013, 6,04 milioane persoane participante la fondurile de pensii
administrate privat - Pilonul 1I;
= Valoarea activelor nete inregistratd de fondurile de pensii administrate privat a
fost de 13,94 miliarde lei in 2013;
= n decembrie 2013, 95% din activele fondurilor de pensii administrate privat
erau plasate in fara.

Rezultatele inregistrate de fondurile de pensii administrate privat la finalul anului 2013 §i
comparativ cu anii anteriori sunt performante: ele nu se afld sub nivelul inflatiei, ci dimpotriva.
Pani acum, randamentul mediu anualizat al tuturor fondurilor este de 11,5% (mai 2008 -
decembrie 2013), comparativ cu o ratid medie anuala a inflatiei de 4,57 %.

Astfel, rezultatele la zi ale fondurilor de pensii nu justificd ingrijordrile privind subperformanta.
Chiar in perioada de criz3 pe care a traversat-o Romdnia, ratele de randament obtinute au fost
superioare ratei inflagiei.

3.4. Nesustenabilitatea economici a unor garantii suplimentare

Impunerea unor garantii suplimentare va avea un efect
opus decdt cel estimat. Comportamentul investitional va
afecta negativ pensiile contribuabililor, iar societatea
actuald va avea de suferit din cauza lipsei de capital
investit in economie

Introducerea unor garantii suplimentare va avea efecte negative economice pe termen mediu i
lung, cu impact nu numai asupra pargilor implicate in sistem, dar §i asupra societatii in ansablu.
Efectele negative se vor risfrdnge asupra:

* Participantilor [contributorii) la fonduri;

» Administratorilor fondurilor de pensii;

* Economiei nalionale si piatei de capital.




3.4.1. Participantii vor avea pensii mai mici

Introducerea noii garantii ar asigura doar aparent un beneficiu suplimentar participantilor.
Experiengele tirilor cu un istoric mai mare in pensii private aratd ca participantii vor pierde foarte
mult in conditiile impunerii unei astfel de garantii, din urmétoarele considerente:

* Impunerea acestei garantii inseamn3 provizicane mult mai mari pentru administrator §i un
comportament investitional excesiv de conservator;

* Comportamentul investitional conservator va duce la rate de randament mult mai mici;

» Ratele de randament mici se vor reflecta in pensii muit mai mici comparativ cu cele
asigurate prin sistemul actual caracterizat prin comportament investitional echilibrat i
rentabilitate mare.

= provizioane « performanti

}'nara .  concurentd mal n"f:i _ * garanie
« investitii limitats + fonduri mat aparentd
conservatoare « rentabilitate

scazuta

In cazul in care se impune o garantie suplimentar prin lege, comportamentul investifional va fi
unul extrem de conservator. Mai mult, introducerea acestor garantii va avea costuri asociate
enorme (costuri de garantare excesivi), ce ar urma si fie suportate exclusiv de administratori, ceea
ce va face sistemul neviabil pentru totdeauna din punct de vedere al business-ului privat.

Comportamentul conservator de investifii va conduce la rate de randament mai mici. Un studiu al
OECD?, care a analizat sistemele de pensii private din tarile in care acestea au o istorie mult mai
lung3, arati efectele performantei investitiilor pe parcursul intregii vieti a contribuabilului (45 de
ani de investitii in pensie si date colectate pe parcursul a 25 de ani), in functie de tipul
comportamentului investitional:

» conservator (doar obligatiuni);

= echilibrat (50% actiuni i 50% obligatiuni guvernamentale);

* riscant (doar acfiuni).

Simutirile expertilor OECD arat¥ ci investitiile cu risc scizut asigurd o randament mai mic pe
termen lung decat investitiile cu risc ridicat, daci luam in calcul intrega perioadd de contributii pe
parcursul vietii contribuabilului (nu pe parcursul unui an}.

1 Pensions at a glance 2009: Retirement-income systems in OECD, OECD, 2009, pag.40.
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Grafic2. Rata rentabilitatii pe termen lung, in functie de tipul de comportament investitional
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Ratele de randament mici vor avea un impact semnificativ asupra valorii pensiilor. Studiile au
aritat ca pe un orizont de 30 de ani, un randament cu 1 punct procentual mai mic sau mai mare
duce la o pensie privatd cu pand la 30% mai mica sau mai mare,

Pentru fondurile de pensii private, un portofoliu optim din perspectiva rezultatelor pe termen
lung imbin3 instrumentele cu potentlal ridicat de castig, dar si cu volatilitate mai mare (de exemplu,
actiunile listate la burse) cu instrumentele mai sigure, dar cu potential mai redus de castig (de
exemplu, obligatiunile), pentru diversificarea riscurilor. Roménia are in acest moment un
comportament echilibrat, in sensul in care combina cele doud tipuri de instrumente.

In conditiile instituirii garantiei propuse, fondurile de pensii ar urma sd nu mai investeascd
(aproape) deloc in instrumente financiare cu grad ridicat de risc, ceea ce ar limita drastic
rezultatele pe termen lung si ar duce la ratarea de oportunititi de investitii. Acest lucru va duce la
sciderea randamentelor, iar n final pensiile participantilor vor fi mai mici decat cele asigurate prin
sistemul actual. Ori diferenta dintre un comportament investitional echilibrat (caracteristic
modelului actual de pensii private) si unul conservator este de peste 2 puncte procentuale, ceea ce
se va reflecta intr-o scidere dramatici (peste 50%) a valorii reale a pensiei.

De aceea, este vital ca legislatia si nu fie excesiv de restrictivi si si permitd fondurilor de
pensii valorificarea deplina a oportunititilor investifionale si maximizarea randamentelor.

3.4.2. Administratorii de pensil private vor avea nevoie de infuzie de capital

Introducerea acestei masuri administrative in Pilonul 1l va afecta puternic companiile private de
administrare a fondurilor de pensii de pe piata romaneasci. in perioada 2007-2008, administratorii
de fonduri de pensii private reprezentati de APAPR au investit in economia Roméniej sume totale
de peste 500 de milioane de euro, marea majoritate in cheltufeli de achizitie si marketing, adici
bani care au ajuns la oament, la cei peste 250.000 de agenti de marketing ai fondurilor de pensii.

Recuperarea de ciitre actionarii nogtri a acestor investitii masive fécute pentru a consolida sistemul
de functlonare a pensiilor private se va face abia dupd anul 2020, reflectdnd caracterul puternic
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social al sistemului, precum §i o eticd §i o responsabilitate de business pe termen lung pe care ne-
am asumat-o incd de la Tnceput.

in timp ce sistemul de pensii private este deja profitabil pentru participanti (cu un
randament mediu anualizat de 11,5% de la lansare §i pind in prezent), el va deveni
profitabil (prin recuperarea Integrald a investitiilor) pentru actionarii companiilor de
administrare abia incepand cu anul 2020, in conditiile in care veniturile din comisioanele de
administrare sunt printre cele mai mici din Europa.

Sistemul de pensii obligatorii administrate privat a demarat Intr-o perioadd resimtita de crizd, in
care conditiile de piati erau total neprielnice, si anume: exista un nivel ridicat al dobanzilor la
depozitele bancare si titluri de stat si se mentionau corectii negative la bursa. Cu toate acestea,
aceste caracteristici au constituit oportunitii de investitii pentru fondurile de pensii private. Desi
sistemul de pensii era la inceput, s-a acordat increderea necesard, fard garantii de actualizare cu
inflatia, pentru ca acesta si aibd un spatiu prielnic de maturizare.

in conditiile impunerii unei asftel de garantii, industria de administrare va necesita infuzii
suplimentare de capital, lucru extrem de dificil, dacd nu imposibil de obtinut in climatul economico-
financiar de astazi.

3.4.3. Economia nagionald si piata de capital vor fi afectate de absenta banilor fondurilor de
pensii

Avand in vedere perspectiva pe termen mediu §i lung si cresterea semnificativa -a volumului
activelor aflate in administrare, efectul negativ de alocare zero in actiuni din partea fondurilor de
pensii private ar insemna o frin3 deosebit de puternicd in calea dezvoltirii piejei de capital din
Romdénia (Bursa de Valori si celelalte piete financiare din Roménia), afectdnd cea mai eficientd
posibilitate de finanjare a companfilor roménesti. Prin urmare, aceastid masurd ar duce la
incetinirea cresterii si dezvoltarii sectorului privat si tmplicit a economiei nationale. Mai ales
¢4 activele fondurilor de pensii private au o pondere din ce in ce mal mare in PIB, cu beneficii reale
imediate pentru economia Roménie! prin capitalul investitit in fard (95% din investitiile fondurilor
de pensii sunt fn Romdnia).

De asemenea, ar fi afectat programul anunfat de privatiziri ale unor mar{ companii de stat, care se
va derula in principal prin listiri pe Bursa de Valori. Dac3 aceastd garantie s-ar institul prin lege,
fondurile de pensii private nu ar putea subscrie la aceste privatizari, neintridnd la cumpdrarea de
actiuni ale unor companii nationale strategice, cu beneficii pe termen lung, ceea ce in final va dauna
castigurilor participantilor si le va aduce pensii private mai mici.

Nu considerim nici eficient, nici corect ca salariajii Romaniei, prin intermediul fondurilor
de pensii, 53 nu poatd beneficia de pe urma investirii banilor lor in actiunile marilor
companii romanesti, private sau de stat.

3.5. Inaplicabilitatea prevederilor propuse
Aceastd garantie suplimentard este imposibil de

aplicat, tehnic si practic, dat fiind caracterul ef
continuu gi repetitiv




Pe langd argumentele care {in de nesustenabilitatea acestei garantii suplimentare propuse, exista si
argumente tehnice are fac dificild punerea ef in practica.

Problema de implementare a ,garangiei” este legatd de caracterul ei continuu si repetitiv lunar, de
intririle si iegirile lunare din sistemul unui administrator (pensiondri, transferuri, decese), ceea ce
o face complet inaplicabila.

3.6, Practici internationale si recomandiri ale unor institutii abilitate
Nicio institutie de specialitate nu recomandd instituirea

de garantii  suplimentare, ci  imbundtdfirea
supravegherii si a guvernangei fondurilor de pensii.

Un studiu comparativ de materie legislativa europeand §i mondiala, in domeniul diferitelor sisteme
de pensii private, studiu realizat la nivelul Asociafiei pentru Pensiile Administrate Privat din
Rominia, arati ca nicio tard din lume nu impune prin lege administratorilor de fonduri de
pensii private si furnizeze garantarea cu rata inflatiei a rezultatelor investitionale obtinute.

Pentru obfinerea acestei informatii au fost consultate surse documentare puse la dispozifie de
OECD (Organizajia pentru Cooperare si Dezvoltare Economicd), Banca Mondiaid, Uniunea
Europeand, EFRP (Federatia Europeand a Fondurilor de Pensit), FIAP (Federatia Internationald a
Administratorilor de Fonduri de Pensii), CEIOPS (Comisia Supraveghetorilor Europeni din
domeniul Asiguririlor i Pensiilor Ocupationale) si IOPS (Organizatia Internationald a Institufiilor
de Supraveghere din domeniul Pensiilor Private).

Dintre concluziile §i recomanddrile acestor institutii amintim:

= ,[.] Din toate aceste motive, introducerea de garantii obligatorii, ad-hoc, privind
randamentele fondurilor de pensii private, sau compensarea unor eventuale pierderi
de active trebuie evitate de citre statele nationale” - raportul bienal OECD ,Pensions at
a Glance 2009", capitolul ,Ce trebuie si ce nu trebuie sd fac3 statele nationale ca raspuns la
crizd”;

» ,[.] De asemenea, garantia cu inflatia pentru fondurile de pensii private trebuie
respinsa, cel putin pana cand piata locala de capital ofera instrumente pentru a proteja
investitiile de efectele inflatiei” - raportul Financial Sector Stability Assessment al FMI,
februarie 2010;

« in raportul OECD ,Investment Regulations and Defined Contribution Pensions” publicat in
luna iulie 2009, expertii internationali trec In revistd mecanismele de sigurana si garantare
practicate in lume, in sistemele de pensii private - niciun stat nu obligd administatorii sa
furnizeze garantii de randamente peste inflatie, fird ca acest lucru si determine cazuri
de subperformantd in sistem.

« Banca Nationali a Romdniei, care supravegheazi sistemul bancar, deci implicit i béncile
depozitare ale activelor fondurilor de pensii private, a exprimat urmitoarele consideratii cu
privire la fondurile de pensii private din Romania:

.Sistemul de pensii private, lansat in 2007, continuad s3 traverseze 0 perioada de
acumulare de contributii si de investire, fir4 a fi supus unor riscuri semnificative care
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s afecteze stabilitatea sistemului. Volumul contributiilor si numirul participangilor
si-a mentinut tendinga de crestere in perioada ianuarie 2011 - junie 2012, pe fondul
unei usorare cresteri economice. Fondurile de pensii administrate privat gi-au crescut
ponderea instrumentelor cu venit fix in activele totale, ceea ce le oferd o protectie
sporitd la riscuri. Activiele nete ale fondurilor de pensii administrate privat
{Pilonul I} si-au continuat evolutia pozitivi din anii anteriori"2.

= Banca Mondiali, care a dezvoltat si aplicat modelul de pensii private din Romania i in alte
30 de state ale lumii, nu a recomandat niciunui stat introducerea unei asemenea prevederi
legislative de .garantare a inflatiei” de catre administratorii fondurilor sau de cétre orice
altd entitate implicatd In sistem.

= Consiliul Legislativ din cadrul Parlamentului Romaniei, in formularea avizului pentru
aceast3 prevedere (pentru una din formele anterioare), a formulat urmitoarele observatii: ,
(..) fird a ne pronunta asupra aspectelor de oportunitate, care, potrivit legii, nu intrd in
competenta Consilivlui Legislativ, garantarea unei pensii private peste valoarea
contributiilor plitite, actualizatd cu rata inflatiei pe o perioada intinsi pe 20-30 de
ani, pare nerealisti §i incompatibili cu sistemul actual de pensii private.”

4. Concluzii

Asa cum este reglementat in acest moment sistemul de pensii obligatorii administrate privat
(Pilonul II) - mecanismele de garantii oferite participantilor, rezultatele objinute la finalul anului
2013, si mai ales evolugia performantelor ultimilor ani, putem afirma ¢ Romania dispune de unul
dintre cele mai moderne si performante sisteme de pensii private obligatorii administrate
privat din lume de tipul siu §i totodata unul dintre cele mai puternice modele de siguranta.

Referitor la introducerea unor garanfii suplimentare, acestd propunere este lipsitd de
sustenabilitate si nu este sustinuti de un studiu de impact serios cu privire la efectele pe care le
poate produce pe termen scurt, mediu gi lung.

Mai mult, ipoteza de lucru pe care se bazeaz3 aceastd prevedere (enuntata fn expunerea de motive)
este una fals3, ludnd Tn calcul doar rata inflatiei, nu si rata de rentabilitate a sistemului de pensii
private. Ori aceastd ipotezd este practic imposibild, filozofia sistemelor de pensii administrate
privat fiind tocmai objinerea unor rate de randament cit mai bune, garantate pe de o parte de
legislatia prudentiald din domeniu, iar pe de altd parte de concurenta dintre administratori. In
ultimii ani, desi a fost o perioad3 de criz4, randamentul fondurilor de pensii a depdsit cu mult rata
inflaiei, ceea ce aratd sustenabilitate sistemului actual i inoportunitatea unei astfel de prevederi.

Reglementarea unui model prin care se impune garantarea contributiilor actualizate cu rata
inflatiei va avea efectul opus celui dorit de inifiatori: pensile contribuabillor vor fi mai mici
comparativ cu cele asigurate de modelul actual, care este unul optim din punctul de vedere al
randamentului fondurilor de pensii private. Aceste garantii suplimentare ar d zechilibra ireversibil
sistemul actual care este unul echilibrat, sustenabil si perfomant.

¢ Raportul Anual asupra Stabilitdtii Financiare, editia 2012~ Banca Nagionald a Romdniei
3 Opinia Consiliului Legislativ, Monitorul Oficial, Partea I, nr. 307, publicat 11 mai 2009, pagina 14.





