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area Conturilor Individuale de Investitii

entru Pensie (bl96/01.04.2026)

i-------==-----imenermtalin.(1)dinLegeanr.248ml3privindorganizaeasifunctionarca

Consiliului Economic Si Social, republicata, cu modific5rile Si completirile ulterioare, Si

art.  11  lit. a) din Regulamentul de organizare §i functionare, Consiliul Economic §i Social

aLfositsestzatoupriwilela.av.Tza:IeELpropuneriilegislativepentruinfiin{areasifiunctionarea

Conturilor lndividuale de lavestitii pentru Pensie fo196/01.04.2026).

CONSILIUL ECONOMIC SI SOCIAL

•         in temeiul art. 5 lit. a) din Legea nr. 248/2013 privind organizarea si functionarea

Consiliului Economic Si  Social, republicata, cu modificirile Si complet5rile ulterioare, in

Sedinta din data de 22.04.2026, desfa§urata online, conform prevederilor Hotirarii Plenului

ur.86/17.05.2022,  avizeaza  NEFAVORABIL  prezentul  proiect  de  act  nomativ,  cu

urmatoarea motivare:

>   propunerea legislativa urmdreste diversificarea surselor de venit la pensionare §i

dezvoltarea pietei de capital, insa prezinta o serie de deficiente juridice. Initiatorii

j ustifica propunerea prim participarea redusa la pilonul Ill, insa nu prezinta o analiza

care s5 demonstreze ca mecanismul propus ar corecta anumite deficiente sau ca ar

fi superior instrumentelor existente;

>   mecanismul   propus   combina   elemente   specifice   produselor   de   pensii    cu

instrumente de investitii financiare, fafa a fi supus aceluia§i regim de reglementare

Si  protecfie.  Desi  beneficiaza  de  facilitati  fiscale  similare  produselor  de  pensii,
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Conturile Individuale de Investitii pentru Pensie nu ofera garan¢ii privind capitalul

Si nu instituie un mecanism de plata a unei pensii viagere, fondurile fiind transferate

intr-un cont de tranzacSionare la momentul pension5rii;

>   investi!iile  realizate in  cadrul  Conturilor Individuale  de  Investitii  pentru  Pensie

(CIIP) nu beneficiaza de garantii de capital, nu au randament minim, nu sunt supuse

unor   limite   stricte   de   rise.   Protec!ia   acopera   doar   riscul   de   faliment   al

intermediarului, nu riscul de piaia.  in atare conditii,  riscul este transferat asupra
`  -parii6`i-p-afit-ului-; .

sA,

. i           .`tst{;:  i:  J!  ,a    >.u-n:a!t:aspect{problematic  il  reprezinta  absenSa  unor  mecanisme  de  protecSie

impotriva inflafiei Si a unor obligatii privind structura investitiilor, ceea ce poate

= ,.....      :.        ..           ` -.    conduce.ladiinquareavaloriireale aeconomiilorpetermenlung;
`---- ~ ~~ ----- 5-  inir6du-6;ie*a -age-stui  mecanism poate afecta func€ionarea sistemului  existent de

pensii facultative (Pilon Ill), prin crearea unui instruquent concurent maira.t.racti.v-
3

dinpunctdevederefiscal,darmaiputinreglementat,gene.rand©*qculdengirgrt¥ge*.,?¥aq,.tS¢

partic ip anti I or;                                                                            j

>   avand in vedere ca rezultatul final depinde exclusiv de evolutia pie!ei, mecanismul   ,

nu indeplineste functia sociala specifica sistemelor de p`e.nsii; -------~4-~ ~' `J   -.
>   transpunerea unor modele internationale (ex. IRA, ISA) fara o adaptare adecvat5 la

specificul pie!ei romine§ti §i la nivelul de educatie financiara al populatiei poate

genera  riscuri  semnificative  pentru  participanti,  inclusiv  pierderea  economiilor

destinate perioadei de pensionare;

>   desi in nota de fundamentare se susSine ca masura contribuie la cresterea securitatii

financiare  Si  la  stimularea  economisirii  voluntare,  implementarea  acesteia  este

insoSita de o serie de riscuri semnificative,  care pot afecta atingerea obiectivelor

propuse, respectiv:

•     expunerea la volatilitatea pie!elor financiare;

•     accesul inegal la acest instrument, in functie de nivelul veniturilor;

•     nivelul redus de educa!ie financiara;

•     lipsa unor mecanisme suficiente de protec!ie a investitorilor;

•     absenSa   unor   reguli   clare   privind   utilizarea   fondurilor   la   momentul

pensionati.

>   propunerea legislativa  prezint5 trei lacune majore:

•     1ipsa reglement5rii modalitatilor de plata la pensionare:

-     activele  sunt  transferate  intr-un   cont  de  tranzactionare,   fara  a  fi

prev5zute   m6canisme   de  plata  sub   forma  de  renta  sau  retragere

e;alonata;
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-     aceasta situatie poate conduce la utilizarea imediata a fondurilor Si la

diminuarea rolului acestui instrument ca sursa de venit sustenabil;

•     insuficienta mdsurilor de protecSie a investitorilor:

-     de§i    propunerea    legislativa    prevede    obligatii    generale    pentru

administratori, nu sunt reglementate explicit mecanisme de limitare a

riscurilor   investitionale   §i   de   adaptare   a   investitiilor   la   profilul

titularului;

•     1ipsa plafonului pentru contribuSii:

-     nu este prev5zuta nicio limita pentru contributii;

-     persoanele cu venituri  foarte mari ar putea depune sume foarte mari,

care  nu  ar  mai  fi  taxate.  Astfel    se  ajunge  la    situatia ?n  care  unii

contribuabili sunt taxati, iar al€ii nu;

-     obiectivul  proiectului,  respectiv  stimularea  economisirii  individuale

pentru  pensie,  este  deja  realizat  prin  mecanisme  existente  in  cadrul

sistemului de pensii private, in special prim Legea nr. 204/2006 privind

pensiile.facultativea]ilonul111);

>   introducerea   unui   nou   instrument   financiar   cu   scop   similar   poate   genera

suprapuneri legislative Si instituSionale,  fragmentarea cadrului  de reglementare Si

diminuarea eficientei mecanismelor dej a func!ionale;

>   spre deosebire de sistemele existente,  propunerea legislativa nu instituie garan!ii

suficiente privind utilizarea fondurilor la momentul pensionirii Si nici mecanisme

adecvate  de  protec!ie  a  investitorilor,  ceea  ce  poate  afecta  scopul  declarat  al

reglementarii;

>   nu   este  justificata   necesitatea   instituirii   unui   nou   mecanism   in   raport   cu

instrumentele existente:

•     creeaza  un  instrument  cu  natura juridica neclara,  situat  intre  produs  de

investitii Si produs de pensie;

•     nu ofera garantii privind capitalul sau un venit la pensionare;

•     transfera integral riscurile asupra participanSilor;

•     este orientat5 in principal spre stimularea pietei de capital, nu spre protecSia

sociala a viitorilor pensionari;

•     este  inspirat  din  modele  intemationale  (IRA,  ISA),  insa nu  este  adaptat

suficient la sistemul din Romania;

>   1ipsa caracterului de instrument de pensii in sens substantial:

•     de§i   CIIP   este   prezentat   ca   instrument   destinat   ob!inerii   unui   venit

suplimentar la pensionare, arhitectura sa juridica Si economica il apropie, in
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esenta, de un cont de investitii pe piata de capital cu facilitati fiscale, Si nu

de un produs de pensii in sensul consacrat de legislatia naSionala;

•     CIIP nu este administrat de administratori de fonduri de pensii, ci de SSIF-

uri, nu este supus unui regim pruden!ial sat actuarial specific produselor de

pensii, nu include mecanisme de protecSie caracteristice acumularii pentru

pensie (diversificare tintifa, 1imitarea riscului, cicluri de viata);

•     aceasta discrepanta intre denumirea si scopul declarat al instrumentului, pe

de o parte, Si regimul sau real de functionare, pe de alta parte, creeaza riscul

unei  confuzii  pentm  public  Si  ridica  probleme  de  claritate  Si  coerenta

legislativa;

>   fragmentarea arhitecturii actuale a sistemului de pensii:

•    Romania dispune deja de o arhitectura bine implementata,  functionala Si

eficienta: Pilonul I - solidaritate publica, Pilonul 11 -participare obligatorie,

Pilonul  Ill  -  pensii  facultative  Si  Pilonul  IV  -  pensiile  ocupationale.

Introducerea CIIP,  ca instrument paralel,  cu un regim fiscal net superior

celui aplicabil pensiilor facultative, cerinte de reglementare mai reduse Si

flexibilitate  investiSionala  semnificativ  mai  mare,  creeaza  o  concurenSa

indirecta  cu  Pilonul  Ill,   cu  riscul   deplasirii   cererii   acestuia,   rara  ca

problemele structurale ale acestuia sa fie abordate prin reforma;

•     aceasta abordare risca sa erodeze atractivitatea mecanismelor existente de

pensii private, sa fragmenteze participarea contribuabililor Si sa slabeasca

rolul politicilor publice de pensii, ca sistem coerent;

>   aplicarea unui tratament fiscal preferential:

•     regimul fiscal propus.pentru CIIP include facilitati extinse, atat in faza de

acumulare, cat Si asupra rezultatului investitiilor, prin derog5ri ample de la

regulile generale de impozitare. Din perspectiv5 de politica publica, acest

regim  este  accesibil  in  principal  persoanelor  cu  capacitate  ridicata  de

economisire,    favorizeaza    contribuabilii    cu    venituri    mari    Si    profil

investitional  sofisticat  Si  nu  ofera  beneficii  reale  majoritaSii  populatiei

active,    care   nu    dispune   de    resurse   pentru    economisire   voluntara

substantial5;

•     in lipsa unor mecanisme de plafonare, condiSionare sociala sau corelare cu

obiective de adecvare  a pensiilor,  CIIP risca sa devina un instrument de

optimizare fiscala, mai degraba decat un instrument de politica sociala;
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>   risc reputational ridicat Si de incredere publica:

•     promovarea unor investitii bursiere, cu volatilitate inerenta, doar prin SSIF-

uri care au in obiectul de activitate servicii de administrare discre!ionata de

portofolii,   fara  nicio   cerinta  suplimentafa  de  capital,   sub  eticheta  de

„instrument pentru pensie" expune statul Si autorita!ile de reglementare unui

rise  reputational  semnificativ.  Responsabilitatea  evolutiei  acestor  conturi

individuale va fi perceputa ca fiind indirect publica iar increderea in intregul

sistem de pensii (inclusiv Pilonul 11) poate fi afectata, fiind create premise

pentru  presiuni  politice  viitoare  de  compensare  sau  interven!ie.  Absen!a

unor standarde prudentiale adecvate scopului declarat amplifica acest rise;

>   directionarea  beneficiilor  catre  segmente  restranse  de  contribuabili,  printr-un

produs specific pieSei de capital Si nu unul speciflc produselor de pensii:

•     CIIp este, in mod obiectiv, un instrument accesibil exclusiv persoanelor cu

venituri medii Si mari, care dispun de sulplus financiar pentru economisire

Si investitii pe termen lung. Introducerea unui nou vehicul fiscal avantajos

nu adreseaza problema maj orita!ii contribuabililor, ci canalizeaza beneficii

fiscale suplimentare catre segmente ale populatiei cu venituri mari;

>   propunerea legislativa privind CIIP nu indeplineste criteriile unui instrument de

pensii in sens substantial Si practic introduce un produs de investiSii cu regim fiscal
•preferenSial,  fara garanSii §i standarde de protectie proportionale cu scopul social

declarat;

>   propunerea legislativa nu reprezinta un produs de pensii, ci un cont de investitii

administrat sub regim MiFID (Directiva europeana privind PieSele Si Intrumentele

Financiare)  cu  tratament  fiscal  preferential,  care  submineaza  Pilonul  Ill  prin

avantaj e fiscale disproportionate, concurenta neloiala Si discriminari fiscale majore

fata de alti contribuabili Si produse financiare echivalente.

>   nu in  ultimul  rind,  aparitia unui  nou  sistem  de  contributie  pentru pensie  poate

perturba sistemele actuale §i poate crea confuzie intre sistemul  de pensii private

existent Si acest nou sistem;

Presedinte,

Steric5 FUDULEA
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