Domnule presedinte,

In conformitate cu prevederile art. 111 alin. (1) din Constitutie,
Guvernul Roméniei formuleazi urmitorul

PUNCT DE VEDERE

referitor la propunerea legislativd pentru modificarea alin. (2) al art. 135
din Legea nr. 411/2004 privind fondurile de pensii administrate privat,
initiatd de doamna deputat PSD Mirela Furtund (Bp. 172/2020).

I. Principalele reglementiri

Inifiativa legislativd are ca obiect de reglementare modificarea art.
135 alin. (2) din Legea nr. 411/2004 privind fondurile de pensii
administrate privat, republicatd, cu modificdrile si completdrile ulterioare,
in sensul stabilirii ca suma totald cuvenitd pentru pensia privatd si fie
actualizatd cu rata inflatiei Intre data platii contributiilor si data iegirii la
pensie a participantului.



II.Observatii

1. In ceea ce priveste aspectele semnalate in Expunerea de motive,
precizdm urmétoarele:

a) ,, Prezenta propunere legislativd are drept scop valorii reale a
sumei reprezentdnd pensia privatd pentru participantii la pilonul II de
pensii.

In acest sens, propunem ca suma pe care 0 primesc Inapoi
participantii, la indeplinirea conditiilor legale, sd nu poatd fi mai micd
decdt valoarea contributiilor pldtite, diminuate cu penalitdtile de transfer
si comisioanele legale, actualizatd cu rata inflatiei intre data pldtii
contributiilor si data iegirii la pensie a participantului.

Astfel, se va proteja valoarea reald a sumelor pe care tofi
participantii le pldtesc la fondurile administrate privat”.

Apreciem cd textul inifiativei legislative, prin solutia tehnica
formulatd, va genera efecte economice nefavorabile la nivelul
administratorilor, prin costuri suplimentare foarte mari cu provizioanele
tehnice, la un nivel de aproximativ 200 mil. Euro, in conditiile in care toate
cheltuielile de administrare ale fondului (comisioane de tranzactionare, de
custodie si depozitare, bancare etc.) sunt suportate din venitul aferent
comisionului de administrare, calculat deja in functie de randamentele
obtinute si rata inflatiei.

Astfel, piata financiard se va confrunta cu efecte care vor conduce la
evaluarea de citre administratorii de fonduri de pensii private a continurii
activitdtii de administrare a fondurilor de pensii administrate privat.

Efecte negative se vor Inregistra si la nivelul rezultatelor fondurilor
de pensii private, in sensul in care vom regési in portofolii investitii extrem
de conservatoare care sd urmireascd garantarea la nivelul ratei inflatiei,
plafonind, astfel, randamentul investitici, aspecte care, pe termen lung,
aduc prejudicii si nu beneficii participantilor.

Aceste prejudicii vor afecta nivelul de trai al populatiei si vor
influenta negativ economia si finantele publice. In Romania, ca, de altfel,
si pe plan global, fondurile de pensii private sunt mari investitori
institutionali, care urmaresc strategii investitionale pe termen lung, de tipul
weumpdrd si pdstreazd” (buy and hold). Totodatd, administratorii
fondurilor de pensii private nu manifesti comportament speculativ,
urmdresc o volatilitate micd a detinerilor si un profil de risc redus al
fondurilor, datoritd constructiei de portofolii bazate in principal pe
instrumente financiare cu venit fix.



Este foarte important de mentionat rolul fondurilor de pensii ca
investitori institutionali, cu standarde ridicate de guvernantd corporativa
impuse de reglementdri stricte si care au un rol stabilizator in economia
nationald. In special experienta ultimelor crize ne-a demonstrat ci
fondurile de pensii private au exercitat cu succes acest rol, prin pastrarea in
portofolii a titlurilor cu dobénzi real negative si preturi in cregtere.

Mai mult, rolul stabilizator al fondurilor de pensii private € relevat si
de faptul cad investesc lunar in emisiunile de titluri de stat emise de
Ministerul Finantelor Publice din Roménia, valoarca totald fiind de
aproximativ 8 miliarde de euro, reprezentdnd in jur de 70% din activele
fondurilor. Rolul stabilizator este determinant, in special, in perioadele de
crizi, in care unii investitori sc retrag de pe pietele financiare.

In acest context, efectele negative generate de reconfigurarea
portofoliilor (pentru a asigura randamente care s respecte indexarea cu
rata inflatiei), va conduce la reducerea participarii fondurilor de pensii la
licitatiile de titluri de stat, ceea ce va afecta semnificativ finantarea
statului, cu impact direct pe cresterea costului de finantare.

b) ,.In realitate, dacd suma finald pe care o primeste participantul
drept pensie este mai micd decdt valoarea contributiilor actualizatd cu
rata inflatiei beneficiarul deja a pierdut. In fapt, ar avea un randament
negativ’.

Apreciem necesar si aducem clarificdri cu privire la terminologia
utilizata, astfel incat sd nu se creeze confuzii intre sintagmele ,, suma totald
cuvenitd pentru pensia privatd", regdsita la alin. (2) al art. 135 si,,pensia
privatd”, regasita la pet. 25 al art. 2 alin. (1) din Legea nr. 411/2004.

Astfel, suma totald cuveniti pentru pensia privatd a unui participant
este reprezentatd de activul sdu personal net, care poate f1 folosit exclusiv
pentru achizifionarea unei pensii private.

Pensia privatd este suma platitd periodic participantului sau
beneficiarului, in mod suplimentar si distinct de cea furnizatéd de sistemul
public.

Astfel, nu sustinem afirmatia potrivit céreia “beneficiarul deja a
pierdut", avand la bazi doar faptul ¢d initiatorul presupune ca rata inflatiei
va fi mai mare decét randamentul investitional, invocénd, Tn acest sens, un
., randament negativ”.

¢) ,,Vedem astdzi, pe fondul crizei economice determinatd de
COVID-19 cd randamentele fondurilor de pensii administrate privat au
scdzut cu peste 10%. Este de inteles o asemenea pierdere, toate actiunile
sunt in scddere in acest moment. Nu putem obliga administratorii de pensii
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private obligatorii sd obtind randamente mai bune tot timpul, existd
situatii exceptionale, cum sunt crizele financiare.

In aceeasi mdsurd, insd, nu putem viduvi nici participantii la
pensiile private obligatorii de a primi inapoi, la finalul perioadei de
cotizare, mdcar o sumd egald cu valoarea contribufiilor indexatd cu rata
inflatiei. In caz contrar, am facilita returnarea unor sume care ar putea
reprezenta doar o fractie din ceea ce ar fi trebuit sd primeascd”.

Fondurile de pensii private sunt investitori pe termen lung, care
parcurg atit etape de crestere economicd, cét si etape de crizd. Analiza
sciderii sau cresterii valorii activului net al unui participant (sau a
activelor intregii piete) pe un orizont de timp de céteva luni in care se
manifestd o pandemie de tipul SARS-CoV2, este irelevantd si uneori
daunatoare, dacd tinem cont de orizontul de timp de peste 40 ani in care un
participant contribuie la un fond de pensii administrat privat.

d) ,, Chiar si in sistemul public de pensii, acestea se indexeazd anual
cu 100% din rata inflatiei, tocmai pentru ca puterea de cumpdrare s nu
scadd”.

Argumentele aduse In sustinerea initiativei legislative, prin
compararea sistemului de pensii administrate privat cu sistemul de pensii
publice sunt de natura sd induca in mod eronat faptul ci cele doui sisteme
au principii de organizare si functionare similare, iar indicatorii de
eficientd ai acestora sunt comparabili.

Sistemul de pensii administrat privat este constituit din entititi care
desfagoard activititi economice intr-o piatd liberd, care nu poate anticipa
pe termen lung (30-40 de ani) evolutia ratei inflatiei, pentru a putea utiliza
acest indicator in determinarea unor beneficii din pensii sau din investitii,
deopotrivd. Valoarea conturilor participantilor la un fond de pensii, la
sfarsitul perioadei contributive, este exclusiv rezultatul administririi
private a sumelor din contributii si a evolutiei pietelor.

Sistemul public de pensii din Roménia este constituit sub formi de
schemd de tip PAYG bazatd pe solidaritate inter-generationald, valoarea
beneficiilor fiind rezultatul unor decizii administrative, fard a fi generate
de evolutiile pietelor si ale economiei ¢i ale ciror costuri pot creste
deficitul bugetar.

Cu toate cd scopul celor doud sisteme de pensii constd In asigurarea
unui venit la pensie, ele sunt rezultatul unor principii si fenomene
economice diferite, astfel ncdt comparatia fintre cele doud este
inconsistentd din perspectivd economica.



2. Cu privire la modificarea ansamblului de garaniii in sistemul
pensiilor administrate privat, prin introducerea actualizirii sumei cuvenite
pentru pensia privatd cu rata inflatiei, precizidm faptul cd prevederile
art.135 alin. (2) din Legea nr. 411/2004 stipuleaza faptul ca ,, Suma fotald
cuvenitd pentru pensia privatd nu poate fi mai micd decdt valoarea
contributiilor pldtite, diminuate cu penalitdtile de transfer si comisioanele
legale”.

Prin urmare, legislatia in vigoare satisface in mod clar cerinfa unei
garantii absolute minime asociate sistemului de pensii administrat privat.

Suplimentar acestei garantii absolute, prevederile art. 29 din Legea
nr. 411/2004 stipuleaza si o altd garantie, bazatd pe rata de rentabilitate a
fiecdrui fond de pensii administrat privat comparati cu rata de rentabilitate
minimd a tuturor fondurilor de pensii. Aceastd garantie suplimentari, in
mod obligatoriu, trebuie analizati si evaluatd Impreund cu garantia
absolutd, cele doud tipuri constituind un ansamblu ce reprezintd in sine
unul din numeroasele elemente de sigurantd ale sistemului pensiilor
private.

In acest context, in cazul in care rata de rentabilitate a unui fond de
pensii administrate privat este mai mica decét rata de rentabilitate minima
a tuturor fondurilor de pensii administrate privat pe o perioadd de patru
trimestre consecutive, Autoritatca de Supraveghere Financiari (ASF)
retrage autorizatia de administrare a administratorului in cauzi. In
exercitarea atributiilor sale legale!, ASF are instrumentele legale necesare
pentru protejarea intereselor participantilor in cadrul fondurilor de pensii
administrate privat, precum §i cele ale beneficiarilor acestora.

Un alt element de sigurantd al sistemului de pensii private se referd la
constituirea de citre administratori a provizioanelor tehnice, previzute in
Cap. XVIII - Provizioane tehnice si garantii reglementate §i
supravegheate de Comisie din Legea nr. 411/2004. In acest context,
valoarea provizioanelor tehnice garanteazd faptul cd sunt acoperite
obligatiile financiare rezultate din prospectele schemelor de pensii
administrate privat.

Totodata, prin art. 86 din Legea nr. 411/2004, legiuitorul a prevazut
cuantumul comisioanelor de administrare ca fiind strict conditionate de

U Ordonanta de urgentd a Guvermdui nr. 93/2012 privind infiinfarea, organizarea si functlionarea Autoritdfii de
Supraveghere Financiard, cu modificdrile si completdrile ulterioare, Ordonanta de urgenfd a Guvernului nr. 50/2005
privind infiinfareq, organizarea §i funcfionarea Comisiel de Supraveghere a Sistemului de Pensii Private, cu
modificdrile i completdrile ulterioare, Legea nr. 411/2004.
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obtinerea de citre administratori a unor randamente ale fondurilor de
pensii, in raport de rata inflatiei.

Este util de mentionat ca, anterior introducerii oricaror garantii cu
rata inflatiei, trebuie analizatd (in)existenta instrumentelor (titluri de stat)
indexate cu rata inflatiei?, care si tind cont de variatiile indicelui preturilor
de consum, ca instrumente de investire pe termen lung pentru a permite
protejarea activelor personale participantilor de sciderea valorii acestora
sub rata inflatiei, In conditiile existentei unei rate ridicate a inflatiei.

Prin urmare, chiar §i dacid ar exista instrumente financiare carc s&
ofere randamente actualizate cu rata inflatiei, acestea, in pietele financiare,
au evolutii de sens contrar din perspectiva prefului si a randamentului.
Efectul va fi cel mult de “joc cu sumd nuld”, conducénd, cel mai probabil,
la pierderi pentru fondurile de pensii private.

De asemenea, legiuitorul a previzut instituirea obligativitifii de
constituire a unui fond de garantare a pensiilor private, la care contribuie
att administratorii, cét si furnizorii de pensii. Fondul de garantare are
rolul de a compensa pierderile participantilor sau beneficiarilor la
fondurile de pensii private atdt in perioada de acumulare a contributiilor,
cit si dupd deschiderea dreptului la pensie, cauzate de incapacitatea
administratorilor, respectiv a furnizorilor de pensii de a pléti valoarea
minim garantatd a pensiei private.

~ In acest sens, a fost adoptatd Legea nr. 187/2011 privind infiintarea,
organizarea si functionarea Fondului de garantare a drepturilor din
sistemul de pensii private.

3. Cu referire la sistemele de pensii private, mentionadm ca, conform
clasificarii Organizatiei pentru Cooperare si Dezvoltare Economicd
(OECD), sistemul de tip ,, contributii definite” este caracterizat prin faptul
cd la momentul aderarii, voluntare sau ca efect al obligatiei legale, se
cunoaste doar valoarea contributiei in sistem, fird a exista promisiuni sau
rezultate garantate privind beneficiile®,

In Roménia, sistemul de pensii administrat privat este un sistem de
tip “contributii definite hibrid”, datoritd faptului cd are prevdzutd o
garantie absolutd, si anume valoarea contributiilor platite, diminuata cu
penalitdtile de transfer gi comisioanele legale.

Majoritatea tirilor se confruntd cu conditii demografice, precum
cregterea sperantei de viatd concomitent cu sciderea natalitatii si migratia

2 Inflation Indexed Bonds

* In sensul d evaloare garantati a sumei finale ntilizate pentru obtinerea unei pensii private.
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in cregtere, tendinte care se vor adanci in deceniile urmitoare. Adaugand
experienta crizelor, concretizate prin diminuarea veniturilor fiscale ale
statului, cresterea deficitelor si a somajului, s-a demonstrat ¢, pentru orice
stat, pastrarea echilibrelor in sistemele de asigurdri sociale si finantarea
pensiilor publice reprezinti o provocare.

Pentru a rspunde acestor provocdari, au fost create sisteme de pensii
private, In vederea cresterii sustenabilititii pe termen lung a sistemelor
publice de pensii prin reducerea poverii de finantare a acestora.

La nivel mondial, practica statelor care au implementat sistemul de
pensii cu conturi individuale si contributii definite, variazi de la
inexistenta oricdror garantii la existenta unor garantii relative.

Astfel, garantiile oferite de cétre sistemele de pensii din diferite state
releva faptul cd In niciun caz nu s-a optat pentru impunerea unei garantii
absolute, calculate in functie de rata inflatiei, datoritd efectelor pe care le-
ar avea o astfel de prevedere, in sensul selectarii unor investitii extrem de
conservatoare care si garanteze, dar si sd plafoneze randamentul investitiei
la nivelul ratei inflatiei, existdnd riscul ca rata inflatiei si devini singurul
indicator relevant si suficient, iar performantele investitionale pe termen
lung s3 scada in realitate.

De asemenea, observim ci nici la nivelul statelor care fac parte din
Eurozond, in conditiile unei monede cu un grad mare de stabilitate si
politici monetard exercitatd independent de c#tre un organism
supranational (BCE), nu existd sisteme de pensii private bazate pe
contributii definite care sd ofere beneficii sau garantii actualizate cu rata
inflatiei.

In Roménia, in pofida climatului investitional si a conditiilor
nefavorabile de pe pietele financiare (2008 - 2010, 2020), manifestate cu
ciclicitate, fondurile de pensii au continuat si investeascid prudent si
profitabil, consolidandu-si, p4na In prezent, rezultatele pozitive.

Performantele obtinute de fondurile de pensii oferd participantilor
randamente real pozitive. Este important faptul ci aceste randamente sunt
obtinute In conditii de sigurantd deplind pentru participanti, chiar si intr-un
mediu economic marcat de incertitudine.

Conditiile demografice nefavorabile si experienta crizei afecteazi si
Roménia. Administratorii au adoptat mésuri care si combatd sciderca
valorii activelor fondurilor de pensii private, care poate fi indusi in special
de volatilitatea crescuta a instrumentelor financiare.



Astfel, meritd subliniat faptul cd in Roménia nu regdsim nici méacar
fonduri de investitii care si ofere produse a céror valoare si fie indexati cu
rata inflatiei.

4. Tindnd cont de cele semnalate anterior, considerdim prevederile
actuale ale Legii nr. 411/2004 ca fiind o solutie viabild, realisti de
asigurare a rentabilitafii fondurilor administrate privat, in beneficiul
participantilor, prin urmdrirea ratei de rentabilitate a fiecarui fond de pensii
private pentru ultimele 60 de luni gi stabilirea unei rate de rentabilitate
minimd a tuturor fondurilor de pensii administrate privat, permitdnd
administratorilor s investeasca pe termen lung.

Astfel, rezultatul vizeazi asigurarea unui randament cit mai mare,
coroborat cu riscuri moderate spre mici, elemente care trebuie gandite ca
ansamblu, tindnd cont de faptul ci existd obligativitatea de a asigura
sumele cuvenite pentru pensia privati, cel putin egale cu nivelul cumulat al
contributiilor plitite.

II1I. Punctul de vedere al Guvernului

Avénd In vedere considerentele mentionate, Guvernul nu sustine
adoptarea acestei initiative legislative.
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