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INTRODUCERE

Sistemul de pensii din Romania ramane un subiect de discutie intensa si reforma de-a lungul timpului
in contextul provocarilor economice si demografice cu care se confrunta tara. Pe fondul unei populatii
in continua imbatranire si a unei rate de fertilitate in scadere, sustenabilitatea sistemului public de
pensii a devenit o preocupare majora. Masurile necesare pentru a asigura sustenabilitatea sistemului
de pensii pe termen lung vor conduce aproape inevitabil la o reducere a adecvarii acestuia. Prin
urmare, pentru a asigura un trai decent la varsta pensionarii, fondurile de pensii private au aparut ca
o solutie complementara importanta, capabila sa ofere sprijin si sa consolideze stabilitatea financiara
a persoanelor pensionate.

Acesta este al doilea studiu al Asociatiei CFA Romania referitor la sistemul de pensii din Romania.
Studiul precedent, lansat in decembrie 2019, denumit "Viitorul sistemului de pensii din Romania",
analiza provocarile si oportunitatile cu care se confrunta sistemul de pensii din tara, avand in vedere
contextul demografic si economic actual. Intr-o perioadad in care Romania se confruntd cu o
imbatranire accelerata a populatiei si o scadere semnificativa a numarului de persoane active pe piata
muncii, raportul subliniaza nevoia urgenta de reforme pentru asigurarea sustenabilitatii financiare a
pensiilor. Studiul evidentiaza, de asemenea, importanta diversificarii surselor de venit pentru
pensionari, iar in acest context, fondurile de pensii private joaca un rol crucial in completarea
sistemului public, contribuind la un viitor mai sigur si mai stabil pentru pensionarii din Romania.

Studiul de fata exploreaza concepte esentiale legate de sustenabilitatea sistemului de pensii publice
din Romania, punand accent pe notiuni precum datoria implicita a statului Tn raport cu pensiile publice,
"randamentul" Pilonului | in functie de speranta de viata si impactul acestora asupra viitorului financiar
al pensionarilor. Datoria implicita a statului se refera la obligatiile financiare pe termen lung asumate
prin sistemul public de pensii, care nu sunt reflectate imediat in bugetul national, dar care vor deveni
o povard semnificativd pe masurd ce populatia imb&traneste. In paralel, analiza ,,randamentului”
Pilonului |, corelat cu speranta de viata, va evidentia adecvarea acestui sistem in contextul cresterii
duratei vietii si al schimbarilor demografice. Studiul isi propune sa adanceasca intelegerea acestor
concepte si sa ofere perspective asupra viitorului financiar al pensionarilor romani.

n paralel, studiul va analiza evolutia randamentului Pilonului Il din Romania, de la lansarea acestui
sistem Tn anul 2008 pana in prezent, punand in context performantele acestuia in fata provocarilor
economice si demografice. Analiza va oferi o perspectivd amplad asupra eficientei si sustenabilitatii
pensiilor private in Romania, inclusiv in comparatie cu sistemele de pensii private din alte state.

in final, studiul va explora posibile recomandari si solutii pentru reformarea sistemului, incluzand
masuri de diversificare a surselor de venit pentru pensionari, imbunatatirea administrarii fondurilor de
pensii si cresterea educatiei financiare, pentru a asigura un sistem de pensii care sa fie echitabil,
sustenabil si performant pe termen lung.
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02 SUSTENABILITATEA SI ADECVAREA
PILONULUI | DE PENSII DIN ROMANIA

Estimarile arata ca Romania, similar cu restul Uniunii Europene, va avea o populatie mai putin
numeroasa si mai in varsta in viitor. Proiectiile Eurostat indica o scadere de peste 20% a populatiei, la
putin peste 15 milioane pana in 2070, si o crestere a proportiei populatiei in varsta (65+ ani) cu 9pp, la
circa 30% din total.
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Tendintele demografice nefavorabile conduc la intrebari esentiale cu privire la impactul economic al
scaderii si Tmbatranirii populatiei, cu efecte observabile inclusiv in prezent. Prin studiul de fata,
abordam temele privind sustenabilitatea si adecvarea pensiilor in contextul scaderii populatiei active
si al cresterii numarului de pensionari, adaugand perspective si nuante proprii fata de directiile
abordate prin politicile publice la nivel national si european.

Studiul continua discutia initiata de raportul Asociatiei CFA Romania din 2019 privind pensiile, prin care
am atras atentia asupra situatiei sustenabilitatii si adecvarii sistemului de pensii de stat. Analiza este
motivatd si de adoptarea recenta a reformei pensiilor publice prin intrarea Tn vigoare a noii legi a
pensiilor (L306/2023), precum si a planului de redresare fiscala, care implica un traseu cunoscut pentru
politicile publice n viitorul previzibil. Consideram ca stabilitatea si predictibilitatea cadrului legislativ
sunt esentiale, intrucat problema sustenabilitatii este generata de o tendinta demografica predictibila
aproape pana la inevitabilitate, astfel ca solutiile propuse nu pot avea alt caracter decat unul cunoscut
si predictibil.

Unul din principalele subiecte abordate in studiul Asociatiei CFA Romania din 2019 a fost un indicator
nou introdus la acea data si anume "drepturile de pensie acumulate". Referindu-ne in principal la
obligatiile contingente (implicite) ale statului cu drepturile de pensie acumulate pana in prezent in
asigurdrile sociale, am subliniat la acea data dimensiunea semnificativa a datoriei publice implicite cu
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pensiile de stat, de 182% din PIB la nivelul anului 2015. Datele publicate ulterior?, in 2021 si 2024, arata
o crestere semnificativa a datoriei implicite acumulate cu pensiile publice, la 306% din PIB in 2018 si la
378% din PIB in 20212. Aceste valori depasesc cu mult scenariul pesimist prezentat de Asociatia CFA
Romania Tn 2019, in care prognozam ca indicatorul de datorie implicita cu pensiile publice ar putea
ajunge la putin peste 300% din PIB in 2021.

n dinamic3, datoria implicita cu pensiile publice a crescut de 2,5 ori intre 2015 si 2021, in vreme ce
PIB-ul nominal a crescut cu doar 66%, iar valoarea drepturilor de pensie platite de stat (o masura a
cresterii cheltuielilor cu pensiile publice) a crescut cu circa 80% pentru aceeasi perioada. O parte din
aceste diferente sunt explicabile prin modificarea ratei de actualizare a drepturilor de pensie, de la
5.5% pentru perioada de referintd 2015, la 4.5% pentru 2018 si 20213. Analiza de senzitivitate asupra
datelor din 2015 indica o crestere a datoriei implicite cu pensiile de stat cu 50% din PIB la o scadere de
1pp a ratei de actualizare.

Fara a mai realiza prognoze, ne rezumam de aceasta data sa ajustam valoarea inregistrata la finalul
anului 2021* cu evolutiile ulterioare ale drepturilor de pensie pana in prezent, inclusiv prin intrarea in
vigoare a noii legi a pensiilor L306/2023 incepand cu septembrie 2024. Rezultatul acestui exercitiu
indica o acumulare de datorie implicita care depaseste in continuare 350% din PIB la finalul anului
2024, fiind puternic impulsionata de cresterea pensiilor publice prin L306/2023, care contribuie cu inca
20% din PIB la estimare pentru perioada de aplicabilitate de doar 4 luni din anul 2024.
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Drepturile de pensie acumulate prin participarea la Pilonul | sunt considerate obligatii contingente ale
statului, asadar nu sunt incluse in datoria publicd. Tn schimb, promisiunea de a oferi beneficii viitoare
pentru cei care contribuie n prezent reprezinta o obligatie (implicitd) a guvernului, chiar daca nu are
vizibilitate directd in conturile nationale. Asadar datoria implicitda cu pensiile angajeaza resursele
viitoare ale statului, similar cu datoria explicita. Subliniem ca in ambele cazuri este necesar ca veniturile
viitoare ale statului (i.e. taxele, respectiv contributiile de pensie) sa creascad mai mult decat cheltuielile
sau beneficiile (ca procent din PIB), pentru ca datoria sa nu intre intr-o spirala de crestere.

! Aceste date publicate incepand cu 2018 fac parte dintr-o obligatie de raportare la nivel european (sistemul conturilor
nationale ESA2010) si sunt actualizate cu o frecventd de cel putin o datd la 3 ani, fiecare raportare acoperind o perioada de

referinta cu 3 ani tn urma.
2 sursa Eurostat: https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Pensions_in_national_accounts_-
_statistics#Main_statistical_findings

3 Romania — Accrued-to-date pension entitlements in social insurance: Factsheet, February 2024

4 Tntrucat raportarea datelor privind datoria acumulata cu drepturile de pensie se face cu o frecventa de o data la trei ani,
datele oficiale pentru perioada de referinta 2024 vor fi publicate oficial in 2027.
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https://ec.europa.eu/eurostat/documents/7158500/12335606/RO_T2900_factsheet.pdf/ab819698-f856-facc-8acd-e2426c5c10d5?t=1612969178948
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Astfel, in contextul unei tendinte demografice nefavorabile si a unei datorii implicite cu pensiile Tn
crestere (ca procent din PIB), sustenabilitatea financiara a sistemului de pensii nu se poate realiza decat
prin reducerea acoperirii si a beneficiilor viitoare. In acest sens, sustenabilitatea si adecvarea pensiilor

publice sunt "cele doud fete ale aceleasi monede”>.

Este Tn schimb important de subliniat ca drepturile la pensie acumulate pana in prezent in asigurarile
sociale nu sunt considerate o masura directa a sustenabilitatii finantelor publice, din perspectiva
Comitetului pentru politica economica al UE, care agrega si raporteaza aceste cifre la nivel european.
Sustenabilitatea sistemelor de pensii publice este definitd in contextul mai larg al sustenabilitatii
balantei fiscale si a datoriei publice®.

ntrucat politicile privind pensiile sunt de domeniul si competentele interne ale statelor membre, ne
vom referi la reforma recenta a pensiilor publice prin intrarea in vigoare a noii legi a pensiilor
(L306/2023), precum si la planul de redresare fiscala’, care adreseaza subiectul adecvarii (i.e. echitatii
intergenerationale, deprivarii materiale, raportului de inlocuire a venitului prin pensie, etc), cat si pe
cel al sustenabilitatii pensiilor de stat (i.e. prin impunerea unei formule clare de crestere si a unui prag
maxim)Z.

Tn privinta sustenabilitatii financiare a sistemului public de pensii, ne vom rezuma la a prelua concluziile
rezultate din cel mai recent Raport privind imbatranirea ("2024 Ageing Report" - idem nota de subsol
8), care includ efectele L306/2023. in aceasta privinta, trebuie precizat ci sistemul de pensii publice
bazat pe solidaritatea intergenerationala (Pilonul | de pensie) functioneaza deja cu un deficit, de circa
2,5% din PIB la nivelul anului 2022. Dupa ajustarea din septembrie 2024, care va produce o crestere a
deficitului Pilonului I, L306/2023 impune o formula de crestere a beneficiilor de pensie mai redusa
decat cea de crestere a veniturilor, reducand deficitul sistemului de pensii publice de la -2,55% din PIB
in 2022, la -1,86% din PIB in 2070.

Deficitul sistemului de pensii publice (procent din PIB) - prognoze publice comparative aferente studiilor
Ageing Report 2024 si 2021
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Sursa: Raportul de imbatranire, 2024

5 Briefing - European Union pension systems: Adequate and sustainable?, EPRS November 2015.

® Mai multe detalii aici: Briefing - Understanding EU action on pensions, EPRS October 2023 si idem 5.

7 Planul Bugetar-Structural National pe Termen Mediu 2025 - 2031

82024 Ageing Report Romania - Country Fiche, Economic Policy Committee - Ageing Working Group, December 2023



https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2015/571327/EPRS_BRI%282015%29571327_EN.pdf
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2023/753953/EPRS_BRI(2023)753953_EN.pdf
https://mfinante.gov.ro/static/10/Mfp/buletin/Nationalmedium-termfiscal-structuralplanRO.pdf
https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/2024-ageing-report-economic-and-budgetary-projections-eu-member-states-2022-2070_en
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Asadar, chiar dac3 cel mai recent Raport privind imbatranirea presupune sustenabilitatea sistemului
de pensii publice pe termen lung si o dinamica mai moderata a deficitului Pilonului | fata de
precedentul raport, din 2021, subliniem in schimb ca spatiul de manevra al guvernului este redus si
exista vulnerabilitdti majore legate de posibile riscuri pe termen scurt®, dar si pe termen mediu si lung,
avand in vedere proiectia de deficit al sistemului public de pensii de 5% din PIB in 2045 (graficul de mai
sus).

Cresterea cheltuielilor publice pentru pensii din cauza imbatranirii populatiei este de asteptat sa fie
atenuata prin reducerea ratelor beneficiilor, pensionarea mai tarzie si alte efecte structurale ale pietei
muncii. Analizand cheltuielile cu pensiile in detaliu, dinamica poate fi descompusa in patru
componente principale: raportul de dependenta, raportul de acoperire, rata beneficiului si efectele
pietei muncii.

Cth'pl‘:'.r.le'lt‘HL_'_V ratio coverage ratio benefit ratio labour market effect
pension expenditure _  population 65+ number of pensioners 5 Bverage pension income population 20—64
GoOP - population 20-64 pop ulation 654 —_— hours worked 20-74

hours worked 20-74

Descompunerea cheltuielilor publice cu pensiile ca procent din PIB intre datele de inceput si de sfdrsit
ale proiectiilor

Nivelul Efectul Efectul ‘ Efectul ' Rezidual Nivelul Schimbare pe
raportului Rata (incl. efectul

. S arcursul

de raportului de o e b pietei de pA .

N . de beneficiului " de .. perioadei de

inceput dependentd . muncii . . sfarsit I
acoperire interactiune) proiectie

2009 Ageing Report (2007-2060) 6,6 13,6 -4,9 1,7 03 1,5 15,8 9,2
2012 Ageing Report (2010-2060) 9,8 12,9 -4,7 -3,7 0,4 -1,2 13,5 3,7
2015 Ageing Report (2013-2060) 8,2 6,8 2,3 -4,0 0,0 -0,6 8,1 0,1
2018 Ageing Report (2016-2070) 8,0 56 1,7 2,6 0,1 0,5 8,7 0,7
2021 Ageing Report (2019-2070) 81 9,4 -3 1,7 0,6 -0,4 11,9 38
2024 Ageing Report (2022-2070) 85 56 3,7 2,1 0,3 -0,4 7,6 -0,9

Sursa: Raportul de imbatranire, 2024

Raportul de dependenta, anume numarul de tineri si de varstnici in raport cu populatia de varsta activa,
se estimeaza ca va creste cheltuielile publice cu pensiile cu circa 5,6% din PIB, pana in 2070. Acest efect
este balansat de contributiile din partea ratei beneficiilor’® (-2,1 puncte procentuale), raportului de

% Cheltuielile nediscretionare, cu salariile si pensiile publice reprezintd circa 80% din veniturile fiscale si din
contributii de asigurari de stat - estimari CFA Romania, pe baza datelor de executie bugetara ale Ministerului de
Finante, la Septembrie 2024, disponibile aici: https://mfinante.gov.ro/ro/domenii/bugetul-de-stat/informatii-
executie-bugetara

10 Rata beneficiului misoara generozitatea sistemului de pensii prin analiza platilor de pensii in raport cu salariile
si este influentata de cat de rapid si in ce masura sunt ajustate beneficiile in functie de inflatie si de cresterile de
productivitate.


https://mfinante.gov.ro/ro/domenii/bugetul-de-stat/informatii-executie-bugetara
https://mfinante.gov.ro/ro/domenii/bugetul-de-stat/informatii-executie-bugetara
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acoperire!! (-3,7 puncte procentuale) si efectelor pietei muncii*? (-0,3 puncte procentuale). Proiectia
curenta (2024 Ageing Report) a cheltuielilor cu pensiile publice prevede o ajustare la sub 8% din PIB in
2070, cel mai scazut nivel in comparatie cu exercitiile anterioare de proiectie.

Desi reformele recente vizeaza asigurarea sustenabilitatii pe termen lung a sistemului de pensii
publice, ramane incert Tn ce masura beneficiile vor fi adecvate in viitor. Pentru a evalua acest aspect,
doud masuratori utile sunt rata beneficiului - raportul dintre pensia medie si salariul mediu la nivelul
economiei si rata de inlocuire - prima pensie medie exprimata ca procent din salariul mediu la
momentul pensionarii.

Raportul privind imbatranirea (2024) presupune scaderea ratei de nlocuire a salariului prin pensie, de
la circa 43% in prezent, la circa 24% in 2070, similar cu dinamica de scadere a ratei beneficiului. Aceasta
tendinta indica o provocare semnificativa in ceea ce priveste adecvarea beneficiilor de pensie pe
termen lung. O rata mai mica de Tnlocuire sugereaza ca viitoarele generatii de pensionari vor trebui sa
se bazeze mai mult pe economii personale, pensii private sau alte surse de venit pentru a mentine un
nivel de trai rezonabil'® dup3 retragerea din activitate.

Rata beneficiului si rata de inlocuire - prognoze publice comparative aferente studiilor Ageing Report
2024 si 2021

Average benefit ratio(BR), public pensions Gross replacement rate (RR), public pension
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Sursa: Raportul de imbatranire, 2024

Suplimentar, propunem largirea cadrului discutiei privind adecvarea beneficiului pensiei de Pilon | prin
estimarea unui randament implicit al pensiei de stat. Astfel, daca datoria implicita a sistemului public
de pensii reprezinta angajamentele financiare pe termen lung ale statului fata de actualii si viitorii
pensionari, acumulate de participanti pe baza contributiilor platite, randamentul este definit ca rata

11 Raportul de acoperire se refera la numérul de pensionari in raport cu numarul total de persoane cu varsta de
peste 65 de ani si este influentat de reformele privind varsta de pensionare, cum ar fi accesul la pensionarea
anticipata sau modificarile varstei legale de pensionare.

12 Efectele pietei muncii sunt influentate de schimbdérile care afecteazi ocuparea fortei de munca, timpul de lucru
si rata de participare la munca a persoanelor varstnice. Se preconizeaza ca aceste efecte vor scadea datorita
reformelor care incurajeaza carierele mai lungi si a presupuselor cresteri ale ratei de ocupare.

13 Conform unui raport KPMG citat in studiul Asociatiei CFA Romania din 2019, o rat3 de inlocuire de 70% este

considerata adecvata.
6
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de dobanda implicita care ar trebui aplicata contributiilor pentru ca suma acumulata sa fie echivalenta
cu beneficiile oferite de sistemul la pensie.

Acest randament este influentat de aceiasi factori care determina datoria implicita - valoarea
contributiilor, legislatia privind formula de calcul a pensiei, cresterile drepturilor de pensie si durata in
care acestea sunt platite (legatad de speranta de viata).

Preludnd modelul de calcul descris de Nicoleta Ciurild (2017)%, randamentul Pilonului | "rdspunde la
urmatoarea intrebare: la ce ratd a dobanzii ,r” ar trebui sa plaseze un angajat contributiile anuale
platite catre Pilonul | (sa presupunem ca angajatul alege sa plaseze banii intr-un depozit) pentru a
obtine, dupa varsta de pensionare, o valoare echivalenta cu pensia pe care o ofera Pilonul | de pensii?

Utilizand presupunerile pe baza cdrora au fost fundamentate proiectiile din cel mai recent Raport
privind imbatranirea (2024), vom considera cazul unui angajat cu salariul mediu pe economie, care are
acum varsta de 25 ani si va contribui timp de 39 de ani, pana la iesirea la pensie la 65 de ani. Valoarea
contributiilor de Pilon | (20,25% din salariul brut), precum si rata de crestere a beneficiului la varsta de
pensionare (inflatie + cresterea salariului real) sunt cele prevazute de legislatia in vigoare, L306/2023.
De asemenea, vom presupune o rata nominalad de crestere a salariului in linie cu rata de crestere a
economiei pe termen lung, de circa 6,5% (crestere PIB nominal PIB potential + Inflatie)® si, conform
formulei de calcul, o rata de crestere a beneficiului de pensie de 5%.

Randamentul Pilonului | (calculat ca IRR — Internal Rate Of Return)!® este negativ pand la varsta de 74
de ani. Cu alte cuvinte, pensia de Pilon | presupune ca beneficiile primite pana la 74 de ani vor fi mai
mici decat contributiile de-a lungul carierei, ambele ajustate conform presupunerilor de mai sus. Cu
toate acestea, randamentul implicit al Pilonului | creste odata cu varstei pana la care se primeste pensia

de stat, ajungand la putin peste 5% in cazul unui participant care ajunge la varsta de 90 de ani.

Practic, randamentul negativ arata faptul ca Pilonul | de pensii este de fapt o taxa, si mai putin un
beneficiu pentru o mare parte a contributorilor, acestia practic primind inapoi, ca si pensie, o suma
cumulata mai redusa decat suma cumulata contribuitad in timpul vietii active. De aici si atractivitatea
redusa de a munci pe baza de contract de munca si implicit rata de participare redusa pe piata muncii,
cu contract de munca inregistrat in Romania.

Daca ajustam atat valoarea contributiilor, cat si pe cea a drepturilor de pensie cu probabilitatea de
supravietuire, avem un randament al Pilonului | care devine pozitiv mai devreme, la circa 72 de ani,
insd creste mai putin odatd cu varsta, pand la 3,85% la varsta de 90 de ani. insd deficientd unei
asemenea abordari este "survivorship bias". Tn sensul cd sunt contributori la sistemul public pensii care
cotizeaza insa decedeaza Tnainte de iesirea la pensie, si practic ei si/sau mostenitorii lor nu au niciun
beneficiu pentru contributiile realizate.

14 https://republica.ro/un-calcul-esential-pentru-cei-care-contribuie-acum-la-sistemul-de-pensii-de-stat-cat-
este-randamentul. CFA Romania i multumeste autoarei pentru acordul de a prelua modelul de calcul utilizat in
cadrul analizei din acest raport.

15 Estimari preluate din prognozele IMF WEO, editia Octombrie 2024. Prognozele disponibile pentru perioadele
cele mai indepartate au fost preluate drept nivelurile de echilibru pentru cresterea PIB si inflatie.

16 Randamentul Pilonului | este echivalent cu rata la care se actualizeazi in prezent valoarea contributiilor si a
pensiei primite pana la deces.

17 Estimari Asociatia CFA Romania pe baza datelor de mortalitate de la INSSE - probabilitatea conditionatd de
supravietuire scade de la valoarea 100% la 25 de ani, la circa 8% la 90 de ani.
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Randament Pilon | vs Speranta de viata (65+)
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Randament Pilon | vs Speranta de viata (70+)

6% - 14
5% ——

2% L 12
3% - 10
2%

1% -8
0% L6

-1%

85 90
-2%
-3%
-4%
-5% -0

mmm Durata de viata ramasa (ani, axa dr.)

T
E

T
N

e Randament implicit P |

== Randament implicit P | ajustat cu probabilitatea conditionata de supravietuire

Sursa: Estimari Asociatia CFA Romania pe baza datelor din Raportul de imbatranire, 2024

n concluzie, proiectiile publice asupra ratei de inlocuire, alaturi de randamentul implicit al Pilonului |
estimat Tn acest studiu, indicd o adecvare redusa a sistemului de pensii de stat (Pilon 1) pentru
asigurarea unui venit suficient la pensionare. Tn acest context, devine esentiald responsabilitatea
individuald de a suplini aceste deficiente prin economisire constanta de-a lungul carierei active.

Pentru a sprijini acest efort, statul are un rol crucial in promovarea si facilitarea accesului la scheme de
economisire suplimentare pentru pensie. Masuri precum acordarea de deduceri fiscale si crearea unui
cadru legislativ stabil si transparent pot stimula participarea la Pilonul Il (fonduri de pensii administrate
privat), Pilonul Ill (pensii facultative) si Pilonul IV (alte forme de economisire pe termen lung).
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03 ALTERNATIVA PRIVATA
FONDURILE DE PENSII PILON II

Dupa reforma sistemului de pensii din Romania, in anii 2007-2008, la recomandarea si sub
supravegherea Bancii Mondiale si a Uniunii Europene, au fost puse bazele unui sistem de pensii cu 3
piloni, respectiv:

- Pilonul I: pensia de stat, sistem de tip ,,pay as you go” (cel deja existent)

- Pilonul II: pensie administrata privat obligatorie, sistem de tip ,defined contributions”
(contributii definite)

- Pilonul lll: pensie administrata privat facultativa.

Pilonul Il presupune ca o parte din contributia de asigurari sociale (CAS) platita catre bugetul public sa
fie directionatd citre fonduri private de pensii. In prezent, prin legislatie este stabilit procentul de
4,75% din cota de 25% de CAS. Pe de alta parte, la Pilonul Il contributiile nu sunt redirectionate de la
bugetul public, ci sunt platite in mod voluntar, facultativ, de catre salariati si/sau angajatorii lor.
Contributia la fondurile de pensii facultative beneficiaza de o deductibilitate fiscala (cate 400 EUR / an,
atat la angajat céat si la angajator), pentru incurajarea economisirii private.

La sfarsitul anului 2023, Pilonul Il avea active sub administrare (valoarea activului net) de circa 127
miliarde RON (respectiv 150 miliarde RON la sfarsitul lunii octombrie, 2024), pe cand la Pilonul Il se
remarca o dimensiune mult mai redusad, cu o valoare a activului net de aproximativ 4,7 miliarde RON.

Astfel, din totalul activelor administrate de sistemul privat de pensii, peste 95% apartin pilonului ll. Un
posibil motiv pentru aceasta discrepanta este legat de pragul de deductibilitate foarte scazut (400 EUR
pe an, angajat si angajator, pentru un total maxim de 800 EUR per participant).

Daca ne uitam la valoarea activelor raportata la PIB, vedem ca Romania are o rata semnificativ sub
media statelor dezvoltate (OECD). La sfarsitul anului 2023, valoarea activelor de pensii private
raportate la produsul intern brut era de 8,3% in Romania. Pentru aceeasi perioadad, media la nivelul
OCDE era de 82,5%.

Active sub administrare, state re
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Acoperire date

Australia 2.168.862 127,6 | toate planurile disponibile
Austria 36.542 6,9 toate planurile disponibile
Belgia 49.302 7,6 24% din planurile disponibile
Canada 1.601.107 75,7 51% din planurile disponibile
Chile 191.109 59,2 toate planurile disponibile
Columbia 104.600 25,4 tot sistemul

Costa Rica 35.000 38,9 tot sistemul

Cehia 27.621 8,4 tot sistemul

Danemarca 825.625 200,0 tot sistemul

Estonia 6.436 15,5 tot sistemul

Finlanda 168.466 54,9 91% din planurile disponibile
Franta 269.576 8,7 82% din sistem

Germania 290.659 6,4 | toate planurile disponibile
Grecia 2.465 1,0 | toate planurile disponibile
Ungaria 9.690 4,5 toate planurile disponibile
Islanda 56.673 180,4 tot sistemul

Irlanda (1) 129.467 23,2 toate planurile disponibile
Israel 330.231 64,1 toate planurile disponibile
Italia 260.041 11,3 tot sistemul

Japonia 1.206.513 28,9 toate planurile disponibile
Coreea 577.043 33,3 tot sistemul

Letonia 8.711 19,5 tot sistemul

Lituania 8.199 10,3 tot sistemul

Luxemburg 1.491 1,7 toate planurile disponibile
Mexic 351.375 18,7 89% din planurile disponibile
Olanda 1.741.575 152,4 | toate planurile disponibile
Noua Zeelanda 86.651 33,1 tot sistemul

Norvegia 46.759 9,3 toate planurile disponibile
Polonia 53.083 6,1 76% din sistem

Portugalia 36.173 12,3 91% din planurile disponibile
Republica Slovaca 19.545 14,4 | tot sistemul

Slovenia 4,908 7,0 tot sistemul

Spania 179.355 11,1 tot sistemul

Suedia 27.236 4,3 4% din planurile disponibile
Elvetia 1.329.905 140,5 88% din sistem

Turcia 25.729 2,8 toate planurile disponibile
Marea Britanie (2) 2.426.318 74,5 toate planurile disponibile
Statele Unite 38.380.279 140,3 tot sistemul

Total 53.074.322 824 95% din planurile disponibile

Sursa: Statisticile globale ale pensiilor OCDE; Banca Nationala a Belgiei; Banca Japoniei; EIOPA
(pentru Suedia); Comisia Elvetiana de Supraveghere a Pensiilor Ocupationale.

Active sub administrare, state acoperite de monitorizarea statisticd OCDE, 2023
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Active sub Active ca
administrare | procent din PIB Acoperire date
(mil USD) (%)
Albania 72 0,3 tot sistemul
Angola 1.132 1,5 toate planurile disponibile
Armenia 1.975 8,4 toate planurile disponibile
Botswana 10.360 50,0 tot sistemul
Brazilia 301.459 13,4 54% din sistem
Bulgaria 13.010 12,5 tot sistemul
Croatia 24.263 28,9 tot sistemul
Dominican Republic 17.361 15,1 tot sistemul
Egipt 4.506 1,4 tot sistemul
Georgia 1.636 5,5 tot sistemul
Ghana 4.268 6,0 tot sistemul
Guyana 518 3,0 tot sistemul
Hong Kong (China) 183.202 48,5 tot sistemul
India 131.365 3,7 28% din planurile disponibile
Jamaica 4.834 25,5 tot sistemul
Kazakhstan 39.317 15,0 tot sistemul
Kenya 11.028 11,4 tot sistemul
Kosovo 2.997 28,0 tot sistemul
Lesotho 869 37,8 toate planurile disponibile
Macau (China) 5.272 11,2 tot sistemul
Malawi 1.445 16,0 toate planurile disponibile
Maldives 1.424 21,3 tot sistemul
Morocco 8.197 5,6 tot sistemul
Namibia 12.704 103,6 tot sistemul
Nigeria 20.398 7,8 tot sistemul
North Macedonia 2.495 16,5 tot sistemul
Papua New Guinea 4.828 16,4 tot sistemul
Peru 33.110 12,3 tot sistemul
Romania 29.246 8,3 tot sistemul
Serbia 508 0,7 tot sistemul
Suriname 308 8,2 toate planurile disponibile
Uruguay 22.655 29,5 tot sistemul
Zambia 643 2,9 toate planurile disponibile
Total 897.406 10,2 62% din planurile disponibile

Sursa: Statisticile globale ale pensiilor OCDE;

in ceea ce priveste alocarea pe clase de active, la sfarsitul anului 2023, in portofoliul fondurilor de
pensii private din Romania predomina instrumentele cu venit fix (in principal titluri de stat), avand in
pondere de 72,8%, urmate de actiuni cu o pondere de 23,3%.

Aici se mai poate observa inca o diferenta semnificativa comparativ cu alocarea din statele membre
OCDE. Daca in Romania componenta defensiva reprezinta cea mai mare parte din total active (circa
73%), media la nivelul statelor OCDE era la sfarsitul anului 2023 de 40,8%. Daca se adund ponderea in
actiuni cu ponderea in categoria "altele" ce reprezinta majoritar investitii alternative (investitii cu profil
de risc/randament mai ridicat decat obligatiunile, precum private equity, investitii private directe,
imobiliare, infrastructura), media alocarii in OCDE este de circa 50%, comparativ cu aproximativ 23%
in Romania.
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Alocare pe clase de active, state membre OCDE, 2023
Organisme de plasament colectiv

Actiuni  Obligatiuni | Cash (atunci cand nu se poate determina  Altele
clasa de active)

Polonia 90,9 6,3 2,2 . 0,6
Lituania 70,2 21,8 1,3 . 6,7
Estonia 67,7 25,5 5,6 . 1,2
Letonia 50,7 43,7 1,7 . 3,9
Finlanda 49,7 24,4 3,0 . 22,9
Australia 46,4 14,4 10,9 . 28,2
Noua Zeelanda 42,9 25,5 6,1 21,8 3,7
Islanda 40,2 33,9 4,9 . 21,0
Norvegia 38,7 52,4 . . 8,9
Chile 38,4 59,1 0,9 . 1,6
Canada 37,7 24,5 3,9 . 33,9
Belgia 35,7 40,6 3,6 . 20,1
Statele Unite 34,0 14,5 1,7 29,8 20,0
Ungaria 31,9 60,6 3,0 .. 4,6
Columbia 31,2 50,3 1,8 . 16,7
Regatul Unit 31,0 37,4 2,3 . 29,3
Spania 29,8 49,7 6,2 . 14,3
Austria 27,9 28,9 2,9 . 40,4
Turcia 26,4 28,9 6,4 0,0 38,3
Olanda 26,2 37,9 4,2 . 31,7
Luxemburg 24,2 51,8 7,2 . 16,8
Italia 23,8 44,5 4,7 . 27,0
Israel 23,0 53,8 8,5 . 14,7
Danemarca 21,2 25,1 1,5 2,6 49,6
Irlanda 20,6 44,4 3,8 . 31,2
Mexic 19,4 76,1 1,0 . 3,5
Grecia 18,6 47,5 7,0 26,3 0,5
Costa Rica 15,5 76,9 2,0 . 5,6
Portugalia 15,0 72,5 2,1 . 10,4
Franta 13,9 51,5 0,7 . 33,9
Slovenia 10,3 58,8 3,7 . 27,1
Japonia 9,8 23,9 6,9 .. 59,4
Germania 7,3 42,3 2,3 .. 48,0
Cehia 4,3 73,5 16,9 4,3 1,0
Republica Slovaca 1,3 37,3 7,9 53,0 0,5
Coreea 0,1 9,3 47,6 11,2 31,8

Sursa: Statisticile globale ale pensiilor OCDE; Banca Nationala a Belgiei; Banca Japoniei; EIOPA
(pentru Suedia); Comisia Elvetiana de Supraveghere a Pensiilor Ocupationale.

Alocare pe clase de active, state acoperite de monitorizarea statisticd OCDE, 2023
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Organisme de
plasament colectiv

Actiuni Obligatiuni Cash (atuncicand nuse  Altele
poate determina
clasa de active)

Botswana 63,5 16,4 10,8 . 9,2
Hong Kong (China) 61,8 23,7 11,4 .. 3,1
Malawi 61,1 26,3 9,3 . 3,3
Guyana 55,3 11,8 14,6 . 18,3
Maroc 48,2 38,2 4,1 . 9,5
Namibia 45,3 34,0 10,7 . 10,0
Papua Noua Guinee 38,4 47,4 6,5 .. 7,6
Lesotho 36,3 30,3 14,5 . 18,8
Zambia 34,2 35,7 18,0 . 12,1
Jamaica 31,2 47,5 3,0 . 18,4
Macedonia de Nord 30,8 65,5 3,0 . 0,7
Peru 28,1 50,5 4,5 . 16,8
Croatia 27,8 65,8 4,5 . 1,9
Romania 25,8 72,9 1,1 . 0,1
Macao (China) 22,8 65,4 11,5 . 0,3
Georgia 19,0 20,1 60,9 . 0,0
India 18,9 78,1 0,1 . 3,0
Bulgaria 15,4 61,5 6,9 13,7 2,5
Serbia 10,8 70,1 18,7 . 0,4
Nigeria 10,0 76,9 10,5 . 2,6
Kazahstan 8,7 83,7 7,6 0,0 0,0
Kenya 8,6 47,8 6,2 . 37,3
Republica Dominicana 7,4 88,9 0,0 . 3,7
Maldive 3,9 89,8 6,3 . 0,0
Egipt 2,8 70,0 24,6 . 2,6
Surinam 2,5 13,6 19,6 10,7 53,5
Ghana 2,5 85,0 10,9 1,5 0,2
Brazilia 0,2 9,2 0,1 . 90,5
Uruguay 0,1 75,9 7,7 0,0 16,2
Albania . 95,9 2.0 . 2,1
Angola . 54,4 41,7 . 3,9
Armenia . 44,7 22,2 30,8 2,3
Kosovo 16,6 9,0 74,5 0,0

Sursa: Statisticile globale ale pensiilor OCDE

Un fond de pensii, ce are menirea de a asigura venituri suplimentare dupa varsta pensionarii si care
are implicit un orizont investitional pe termen lung si foarte lung, permite participantului sa faca fata
la perioade de volatilitate si deci poate suporta fluctuatiile pe termen scurt ale activelor mai riscante
(Tn principal actiuni), avand in vedere randamentul mediu istoric al acestora. Pentru a putea intelege
impactul deciziei de alocare putem analiza datele istorice din SUA (cea mai importanta piata la nivel
global, cat si aceea cu cea mai indelungata istorie), din 1928 si pana la sfarsitul anului 2023. Daca
analizam evolutia istorica a principalelor clase de active, actiuni si obligatiuni, observam ca actiunile au
avut un randament mediu de circa 9,8%, iar titlurile de stat 4,6%. Putem vedea de asemenea ca
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diferenta dintre valoarea minima (-43,8%) si cea maxima (52,6%) este semnificativ mai pronuntata in
cazul actiunilor fata de obligatiuni (minim de -17,8% si maxim de 32,8%).

Acesta este motivul principal pentru care statele dezvoltate au un portofoliu unde titlurile de stat au o
pondere de aproximativ 40%, iar restul portofoliului este reprezentat de actiuni si investitii alternative.
Detinerea de actiuni confera o prima de risc pe termen lung (altfel spus, confera un randament asteptat
mai ridicat) fata de obligatiuni tocmai datorit3 volatilitdtii pe termen scurt. in intervalul 1928-2023 (96
de ani), actiunile au supraperformat obligatiunile in 59 de ani (sau Tn 61% din cazuri) si au subperformat
in 23 de ani (24% din cazuri). Cu alte cuvinte, actiunile oferd un randament mai mare in majoritatea
cazurilor, dar nu in fiecare an. ins&, cu cat orizontul de timp este mai indelungat, cu atat episoadele de
volatilitate vor avea un impact mai mic asupra portofoliului.

Cu privire la nivelul comisioanelor aferente fondurilor de pensii private obligatorii, conform studiului
"Pension Markets in Focus" realizat de OCDE, Romania are cel mai redus cost pentru participanti la
nivel global, dintre statele analizate. In anul 2022, sistemul de pensii P2 din Romé&nia avea un cost de
administrare de doar 0,3% din active, semnificativ mai mic decdt media celorlalte state.

n ceea ce priveste performanta investitionald, aceasta trebuie privitd din mai multe perspective:

- Orizontul investitional pe termen lung necesita si o evaluarea a performantei pe termen lung

- Performanta trebuie sa tind cont de nivelul de risc asumat (cu alte cuvinte, un indicator mai potrivit
este randamentul ajustat la risc), derivat din structura pe clase de active a portofoliului (o pondere
mai mare in titluri de stat implica risc mai redus, dar si randament potential mai scazut, opusul fiind
adevarat pentru actiuni)

- Comparativ cu alte state

- Randamentul trebuie comparat cu rata inflatiei, scopul fiind ca randamentul real sa fie pozitiv
(randamentul real este randamentul nominal ajustat cu inflatia) si trebuie sa ia Tn calcul atat
aprecierea capitalului, cat si randamentul dividendelor (randament total)

Randament mediu anual al fondurilor de pensii Pilon Il

Randament mediu anual al fondurilor de pensii Pilon Il
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-5,00% -3,80%

Sursa: Asociatia pentru Pensiile Administrate Privat din Romania (APAPR)

Analizand performanta recenta, sistemul de pensii administrat privat obligatoriu (Pll) a inregistrat in
2023 un randament mediu ponderat de 17,94%, cea mai buna performanta anuala istorica si cu
aproximativ 7 puncte procentuale peste rata inflatiei din 2023. Daca ne uitam pe intreaga durata de
functionare, de la lansarea din 2008 si pana la sfarsitul anului 2023, Pilonul Il a inregistrat un
randament mediu anual de 7,82% fata de o inflatie medie anuala de 4,35%.
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Evolutie randament Pll comparativ cu rata inflatiei
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Sursa: Autoritatea de Supraveghere Financiara, INS, 2024

in continuare vom prezenta studiul realizat de Asociatia CFA Romania asupra dimensiunii pensiilor
viitoare, Tn care se estimeaza ce pensii ar putea primi romanii, sub conditia unor ipoteze de calcul, atat
din Pilonul I de pensii cat si din Pilonul II, ratele de inlocuire ale acestora si efectele estimate ale maririi
contributiei la Pilonul Il de pensii asupra pensiei private ce ar putea fi obtinuta.

Ipoteze de calcul, pentru un tanar nou intrat in piata muncii:
Estimare crestere reald salariu: 3% pe an

Estimare crestere reald pensie Pl: 1,5% (conform legislatiei in vigoare, 50% din cresterea reala a
castigului salarial mediu brut realizat, considerata de autori ca fiind 3%)

Randament real mediu PIl: 3% pe an
Stagiu cotizare: 35 ani (perioada 2025-2059)

Plata pensie: 16 ani si 3 luni (considerate drept speranta medie de viata femei si barbati ajunsi la 65
ani)

Taxe salariale: precum in prezent
Randamentul investitional PIl dupa pensionare considerat 0%

Toate calculele folosesc salariul mediu pe economie, iar valorile sunt exprimate in banii de astazi

Fig. 8 - Rezultate scenarii

Scenariu Contributie Pensie PI Pensie Pll  Total pensie Pensie Pll
Pll % din % din rata de % din

ultimul ultimul inlocuire total
salariu salariu pensie

Scenariu A. Fara 0 39,59% 0% 39,59% 0%

Contributie Pl

Scenariu B. Contributie 4,75% 32,07% 17,38% 49,45% 35%

P2:4,75%, restul la Pl

Scenariu C. Contributie 5,75% 30,48% 21,04% 51,52% 41%

P2:5,75%, restul la Pl

Scenariu D. Contributie 6,75% 28,90% 24,70% 53,60% 46%

P2:6,75%, restul la Pl

Sursa: estimari Asociatia CFA Romania
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Rate de inlocuire

Sumar al scenariilor - rate de inlocuire (%) din ultimul salariu

60,00%
50,00%
40,00%
30,00%
20,00%
10,00%
0,00%
Scenariu A. Fara Scenariu B. Contributie P2: Scenariu C. Contributie P2: Scenariu D. Contributie P2:
Contributie P2 4.75%, restul la P1 5.75%, restul la P1 6.75%, restul la P1
HP1l mP2

Sursa: estimari Asociatia CFA Romania

Rezultate detaliate scenarii

Scenariu A. Scenariu B. Scenariu C. Scenariu D.
Fara Contributie Contributie P2: Contributie

SN Contributie  P2:4,75%, 5,75%, restul la P2: 6,75%,

P2 restul la P1 P1 restul la P1
Salariu mediu brut la 24,349 24,349 24,349 24,349
pensionare (2059, in
preturile anului 2024)
Salariu mediu net la 14,245 14,245 14,245 14,245
pensionare (cf taxare actuala
salariu mediu )

Valoarea contului P2 (2059, - 485,755 588,019 690,283
n preturile anului 2024)
Pensie P2 (presupunand - 2,476 2,997 3,518

randament 0% dupa
pensionare)
Pensie lunara P1

5,639 4,568 4,342 4,117
P2 % din pensia P1 - 54% 69% 85%
P2 % din total pensie 0% 35% 41% 46%

Sursa: estimari Asociatia CFA Romania
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04 PROVOCARI SI SOLUTII

Creionarea unui sistem eficient de protectie sociala este probabil cea mai mare provocare de politica
economica si fiscala a acestui secol. Asa cum am aratat in capitolul despre sustenabilitatea sistemului
de pensii, acesta va trece prin transformari si provocari greu de estimat si de prevazut la momentul la
care a luat nastere sistemul de protectie sociala si acest stat care isi asuma asigurarea bunastarii
cetatenilor ei ca pilon central al politicilor publice (welfare state).

n cele ce urmeaza, identificdm o serie de provociri si potentiale solutii pentru sistemele de pensii.

PROVOCARE 1: Demografia

Principala transformare o reprezinta evolutia demograficd. Asa cum arata proiectiile Eurostat,
populatia Romaniei va scadea cu aproximativ 20% in urmatorii 50 de ani, iar o pondere importanta in
cadrul acesteia o vor avea varstnicii (peste 65 de ani) - aproximativ 30%.

Prin urmare, sistemul de pensii va avea mai multi beneficiari, insa relativ mai putin contribuitori,
datoritd unor fenomene complexe care tin de sporul de natalitate si de emigratia netd. in plus,
speranta de viata va creste si ea, de la 75 de ani in prezent, la 85 de ani, in medie, in urmatorii 50 de
ani'®. La o varstd medie de pensionare din prezent de aproximativ 60 de ani (conform INS), statul
pliteste pensie timp de 15 ani. n viitor ins3, va plati 25 de ani (dacd varsta de pensionare nu se va
modifica). Tn plus, acest efort va fi completat si de un efort suplimentar al sistemului de sinitate,
deoarece speranta de viata sanatoasa va fi doar 70 de ani®®. Acest aspect este tratat in cadrul provocarii
nr. 4.

Astfel, daca in prezent raportul dintre pensionari si salariati este de 8 la 10, insa in viitor acest raport
se va inrdutati. Chiar si in prezent, 10 salariati sustin cu 20,25% din salariul lor 8 pensionari. Diferenta
dintre 20,25% la salariul mediu si pensia medie este sustinuta de stat prin deficitul bugetului
asigurarilor sociale de stat, care in prezent a ajuns la 2% din PIB%.

SOLUTIE 1: Modelare dinamica

Este clar ca evolutiile demografice trebuie adresate prin factori care nu tin de sistemul de pensii (de
exemplu, cresterea natalitatii). Tnsd, si din interiorul sistemului de pensii trebuie avute in vedere
schimbari.

n primul rand, este necesara o abordare prin modelare dinamica, prin calcule statistice si actuariale,
care sa estimeze efortul bugetar necesar pentru plata pensiilor pe intervale lungi si foarte lungi de timp
(30 — 50 de ani). In acest mod, pot fi luate decizii care s3 fie independente de pozitia politicd de la un
anumit moment in timp.

Aceasta modelare dinamica este obligatoriu sa aiba in vedere si varsta de pensionare, atat cea
standard, cat si cea reala. De exemplu, desi varsta de pensionare in Romania este 65 de ani la barbati
si 63 de ani la femei, varsta reald (in medie) este mult mai micé (aproximativ 60 de ani). in plus, deciziile

18 https://ec.europa.eu/eurostat/documents/12743486/14207633/RO-EN.pdf
1’ Extrapolare din estimarile Eurostat, https://ec.europa.eu/eurostat/documents/12743486/14207633/RO-EN.pdf

20 Conform executiei bugetare la 2023, de pe site-ul Ministerului de Finante, https://mfinante.gov.ro/domenii/bugetul-de-
stat/informatii-executie-bugetara.
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de politica sociala afecteaza si ele In mai mica sau mai mare masura efortul bugetar de protectie
sociald. De exemplu, ih Romaénia, din cele 4.971.000 de pensii in platd?!, doar 3.985.000 (80%) sunt
pentru limita standard de varsta. Restul reprezinta pensii anticipate, pensii de invaliditate (8%) si pensii
de urmas (10%).

Astfel, este absolut necesara o crestere graduala a varstei de pensionare, in linie cu proiectiile privind
speranta de viata (si in special speranta de viata sanatoasa) si cu tendintele de pe piata muncii.

Tnsd, asa cum este prezentat in capitolul 2, in acest scenariu, randamentul implicit al Pilonului | va
deveni si mai nefavorabil. Practic, Pilonul | va ramane ca o taxa pentru protectie sociala, nu un beneficiu
pentru contributor.

PROVOCARE 2: Comportamentul de economisire

Asa cum s-a aratat pe parcursul acestei lucrari, fara o economisire privata consistenta, sistemul public
de pensii nu are cum sa asigure pensii rezonabile, Tn linie cu costul vietii, pentru toti cei care vor avea
dreptul de a incasa pensia.

Teoriile din economia comportamentala sugereaza ca un comportament in interesul utilizatorului de
piete financiare pe termen lung trebuie incurajat. in ceea ce priveste sistemul de pensii, existd deja un
element de economisire obligatorie (4,75% contributia la fondurile de pensii administrate privat — Pilon
II), insa acesta nu este suficient. Fata de un comportament obisnuit de economisire, economisirea
pentru pensie trebuie sa se desfasoare pe termen foarte lung (peste 25 de ani, in medie). Prin urmare,
ar fi indicata cresterea economisirii prin masuri obligatorii (cum ar fi cresterea treptata a contributiei
la fondurile Pilon 1), sau cvasi-obligatorii prin fonduri facultative (Pilon Ill) sau pensii ocupationale
(Pilon IV) precum si incurajarea planurilor de pensii si economii voluntare pentru angajati prin deduceri
fiscale. Exemple in acest sens sunt state precum: Olanda, Belgia, Germania (a se vedea graficul de mai
jos)?:

Dreptul la pensie din asigurari sociale (% din PIB)
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Sursa: Eurostat

21 conform INS, la data de 30 iunie 2024

2 Sursa: Eurostat, ultima raportare la anul 2021.
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SOLUTIE 2: Mai multa economisire cvasi-obligatorie si incurajarea economisirii
voluntare

Cu astfel de comportamente de economisire pe termen lung, avand in vedere randamentul mediu al
fondurilor de pensii Pilon Il de 7,82%, fata de o inflatie medie de 4,35% (deci un randament real mediu
de 3,47%), cu o compunere pe o perioada suficienta de timp, se poate asigura o contributie
semnificativa la venitul din pensie.

Astfel, statul isi poate permite o politica de a asigura un venit minim garantat la pensie, care sa fie
completat din economisirea privata.

Acest sistem de economisire cvasi-obligatoriu poate fi incurajat, intr-o prima etapa, de deduceri fiscale.

Economisirea voluntara pentru pensie poate juca un rol major in asigurarea unei pensii decente Tnsa
avand in vedere comportamentul angajatilor si dificultatea asumarii unor planuri pe termen lung,
aceasta trebuie Tncurajata. Un astfel de sistem ar trebui sa:

- Ofere deduceri fiscale pentru sumele contribuite in cadrul planului de pensie in limita unui
plafon suficient de generos astfel incat sa stimuleze economisirea pe termen lung

- Ofere o gama larga de investitii disponibile a fi efectuate (fonduri de investitii, actiuni,
obligatiuni etc) precum si control asupra acestora (investitorul sa poata efectua vanzari,
cumparari, rebalansari si transferuri)

- Desi ideal este ca participantii sa ramana investiti pana la varsta pensionarii, viata este
imprevizibila si este foarte greu psihologic sa ne asumam blocarea banilor pentru 20, 30 sau
chiar 40+ ani. Astfel, sistemul ar trebui sa ofere posibilitatea retragerii sumelor plasate
anticipat (fnainte de pensionare) bineinteles cu plata impozitelor aferente si eventual a unor
penalitati. De asemenea pentru cazuri bine precizate (precum invaliditate, cheltuieli medicale
etc) sistemul ar trebui sa ofere posibilitatea retragerii anticipate fara plata unei penalizari.

Un exemplu de succes este sistemul de economisire pentru pensie din Statele Unite, faimosul 401K.

PROVOCARE 3: Inflexibilitatea sistemului de pensii

Sistemul de pensii este un sistem dezvoltat pe termen lung si foarte lung. Orice schimbari nu pot fi
realizate foarte brusc. Totusi, avand in vedere dezvoltarile din piata muncii, nu este exclus ca
prelungirea vietii active sa fie o optiune. Prin urmare, este important ca sistemul de pensii sa contina
o serie de optiuni care sa permita beneficiarilor sa isi continue viata activad, in acelasi timp beneficiind
de un venit minim din pensie.

SOLUTIE 3: Introducerea de optiuni

Pe o perioada tranzitorie foarte lunga (de ex. 10-15 ani) la finalul careia sa se realizeze cresterea varstei
de pensionare, sistemul trebuie sa acorde optiuni de continuare a vietii active, sau de reducere a
acesteia (aceasta optiune exista deja), cu venitul din pensie ajustat in mod aferent. Cei care isi continua
viata activa, de exemplu, pot beneficia de scutirea de la plata contributiei de asigurari sociale, avand
astfel un venit net mai mare.
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insd, din perspectiva beneficiarului, solutia optimd va depinde de circumstantele sale individuale,
beneficiarul trebuind sa puna in balanta, din perspectiva veniturilor obtinute si a taxelor platite,
optiunile sale, care pot include: pensionarea vs. durata vietii active, insa nu ca si salariat, versus
amanarea pensionarii si continuarea vietii active ca si salariat.

PROVOCARE 4: Sistemul de sanatate nu acopera nevoile populatiei

Cheltuielile pentru sanatate in Romania sunt cele mai scazute din UE atat pe cap de locuitor (1 029
EUR, media UE fiind de 2 884 EUR), cat si ca procent din PIB (5 % fata de 9,8 % in UE). Ponderea
cheltuielilor pentru sanatate finantate din bani publici (79,5 %) este in concordanta cu media UE (79,3
%) si, desi platile directe sunt in general scazute, cu exceptia cheltuielilor pentru medicamentele
prescrise in cadrul asistentei medicale ambulatorii, platile informale sunt deopotriva substantiale si
raspandite. in termeni absoluti, cheltuielile din toate sectoarele sunt scizute, iar sistemul de sanitate
este subfinantat intr-o masura semnificativa?®.

Conform unor chestionare realizate de Comisia Europeana la nivelul anului 2019, doar 23% din romanii
cu varsta de peste 65 de ani considera ca au o stare buna de sanatate (fata de 41% media Uniunii
Europene).

SOLUTIE 4: imbunatatirea accesului si finantarii sistemului de sanatate

Reforma sistemului de sanatate este vitala pentru subiectul pensiilor, pentru ca de ea depinde (i)
speranta de viatd sanatoasa vizavi de care se poate stabili varsta de pensionare si (ii) raportarea
cheltuielilor de sanatate la venitul disponibil, care pentru varstnici este mai mare decat media.

De asemenea, sistemul de sandtate din Romania este axat pe serviciile spitalicesti, in detrimentul
centrelor de Tngrijire preventiva sau paliativa. In plus, doud treimi din cheltuielile suportate direct de
catre populatie sunt pentru produse farmaceutice.

De asemenea, sistemul de asigurari de sanatate poate fi structurat pe trei piloni, similar cu cei trei
piloni ai sistemului de pensii, imbunatatindu-se astfel flexibilitatea sistemului. Cei trei piloni pot fi:
Pilon | - asigurari obligatorii publice, Pilon Il - asigurari obligatorii private (sau publice, dar cu optiunea
intre sistemul public si privat a contributorului), Pilon Ill - asigurari private optionale cu deduceri fiscale.

PROVOCARE 5: Integrarea in piata muncii a persoanelor apte de
munca

Romania este pe ultimele locuri din Uniunea Europeana la integrarea femeilor si a tinerilor (15-34 de
ani) In piata muncii. Dupa cum se poate vedea din graficul de mai jos, ponderea tinerilor care nu
participa la piata muncii este cea mai mare in Romania?*, ceea ce reliefeazi o problem3 structural3 de
integrare a unei bune parti din populatie pe piata muncii:

2 sursa: https://health.ec.europa.eu/system/files/2019-11/2019_chp_romania_romanian_0.pdf

24 Date cu sursa Eurostat, la nivelul anului 2023.
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Persoane tinere (15-34 ani) care nu sunt nici angajate, nici nu sunt inscrisi
in programe de invatamant - procent din total populatie
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in ceea ce priveste integrarea femeilor, trebuie asigurate sistemele de educatie timpurie (crese,
gradinite, pre si after school), precum si de ingrijire paliativa a varstnicilor.

in ceea ce i priveste pe tineri, este nevoie de o corelare mai buna intre sistemul de educatie si
angajatori, astfel Incat sa se asigure continuitatea intre programele de pregatire, cele de internship si
angajare (modelul german), precum si de stimulente fiscale pentru angajarea tinerilor absolventi.

PROVOCARE 6: Adecvarea redusa a Pilonului | de pensii

Atat datoria implicita a sistemului public de pensii cat si proiectiile publice asupra ratei de inlocuire,
precum si randamentul implicit inferior al Pilonului | estimat Tn acest studiu sugereaza o adecvare
redusa a sistemului de pensii de stat.

SOLUTIE 6: Majorarea ponderii componentei finantate a sistemului de pensii

n prezent cea mai mare pondere din contributii merge cétre Pilonul | (20,25%), in timp ce doar 4,75%
sunt directionati catre Pilonul Il.

Prin echilibrarea, graduala, a contributiilor catre cei doi piloni vor fi obtinute doua avantaje:

1. Randament superior pentru contributor, avand in vedere ca "randamenul” Pilonului | este negativ
pana la 74 de ani, iar cel al Pilonului Il pozitiv.

2. Reducerea, sau macar stabilizarea, datoriei publice implicite rezultata din sistemul public de
pensii, si implicit a poverii puse pe generatiile urmatoare. Aceasta datorie implicita este platita de
generatiile viitoare prin taxe.

PROVOCARE 7: Strategie de investitii pentru Pilonului Il adecvata cu
scopul pe termen lung

Scopul pe termen lung al oricdrui sistem de pensii finantat este sa plaseze bani participantilor astfel
Tncat sa aiba cele mai mari sanse de a oferi un randament real adecvat pe termen lung.

Conform datelor empirice, pe termen lung, de peste 20 ani, cea mai sigura clasa de active financiare,
care a oferit istoric mereu un randament real pozitiv este reprezentata de investitii intr-un portofoliu
diversificat de actiuni.

De altfel, investitiile Tn titluri de stat sau instrumente de piata monetara performeaza semnificativ mai
slab si Tn multe cazuri ofera randament real negativ chiar si pentru perioade de peste 30 ani.
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SOLUTIE 7: Ajustarea legislatiei pentru a permite investirea unui procent
adecvat in actiuni

La nivel international, dupa cum am mentionat deja, media alocarii OCDE in actiuni si investitii
alternative este de circa 50%. Este necesara ajustarea legislatiei locale pentru a permite investirea unei
ponderi mai ridicate in actiuni sau plasamente alternative.

PROVOCARE 8: Adaptarea activelor fondurilor de pensii private vs
obligatiile avute

in momentul de fatd fondurile de pensii private oferd o strategie unic3, indiferent de varsta
participantului, ceea ce duce la o slaba adecvare a plasamentelor comparativ cu nevoia reald a
majoritatii participantilor.

Conform teoriei financiare, un investitor tandar, care are un orizont investitional indepartat (20-30 ani)
ar trebui sa investeasca agresiv in active reale precum actiunile care, desi volatile pe termen scurt,
ofera cel mai bun raport risc - randament pe termen lung. Pe de alta parte, un investitor care mai are
o perioada scurta pana la varsta pensionarii ar trebui sa investeasca marea majoritate a sumelor in
titluri de stat si instrumente ale pietei monetare.

Astfel, strategiile curente disponibile sunt inadecvate avand in vedere ca nu tin cont de orizontul de
timp pana la pensionare.

SOLUTIE 8: Dezvoltarea fondurilor de pensii private cu orizont de timp
prestabilit (Target Date Funds)

Fondurile cu orizont de timp prestabilit, au o strategie dinamica, adaptata la un anumit orizont de timp
dinainte prestabilit. Strategia acestora se modifica in timp pentru a fi mereu adecvata la orizontul de
timp: cand orizontul de timp este indepartat investitiile se realizeaza preponderant in actiuni si
investitii alternative, iar cand orizontul de timp este scurt investitiile se realizeaza preponderant in
Titluri de stat si instrumente monetare pentru a limita fluctuatiile Tnainte de varsta de pensionare.

Astfel un angajat care ar trebui sa se pensioneze Tn 2060 ar putea investi intr-un fond de pensii Pilon II
cu orizontul 2060 si o strategie agresiva de investitii, in timp ce un angajat care se pensioneaza in 2030
ar putea investi intr-un fond de pensie cu orizontul 2030 avand o strategie de investitii conservatoare.

O astfel de oferta ar oferi participantilor optiuni adecvate propriilor caracteristici si un profil de risc-
randament potrivit propriului orizont de timp.
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CONCLUZII

Fondurile de pensii private din Romania joaca un rol esential in asigurarea unui viitor financiar stabil
pentru populatie, intr-un context in care sistemul public de pensii se confrunta cu provocari legate de
sustenabilitate si demografie. in urma reformelor din 2007, sistemul de pensii private a fost introdus
pentru a complementa pensia de stat, aducand diversificare in sursele de venit pentru pensionari.
Fondurile de pensii private, cum ar fi Pilonul Il si Pilonul Ill, ofera oportunitatea de a economisi pe
termen lung, in vederea unui trai mai bun la varsta pensionarii. Fondurile de pensii private din Romania
sunt cei mai mari investitori institutionali autohtoni, cu active totale sub administrare de peste 150
miliarde RON la sfarsitul lunii octombrie 2024. Acestea reprezinta al doilea cel mai valoros activ
financiar al populatiei, dupa depozitele bancare.

Prin contributiile lunare si prin randamentele obtinute pe piata financiara, aceste fonduri permit
persoanelor sa isi construiasca un capital suplimentar, care poate face diferenta intre un trai modest
si unul decent la pensie. in plus, investitiile realizate de fondurile de pensii contribuie la dezvoltarea
pietei de capital din Romania, stimuland economia si oferind o sursa importanta de capital pentru
diverse sectoare. Astfel, pensiile private nu doar ca ajuta indivizii sa se pregateasca financiar pentru
viitor dar si sprijina infrastructura economica a tarii.

n dinamic3, datoria implicita cu pensiile publice a crescut de 2,5 ori intre 2015 si 2021, in vreme ce
PIB-ul nominal a crescut cu doar 66%, iar valoarea drepturilor de pensie platite de stat (o masura a
cresterii cheltuielilor cu pensiile publice) a crescut cu circa 80% pentru aceeasi perioada. La finalul
anului 2021 valoarea datoriei implicite cu pensiile publice raportata la PIB era de 378%.

Conform estimarilor, Pilonul | genereaza o rata interna de rentabilitate pozitiva abia dupa ce
participantul ajunge la varsta de 74 de ani.

n plus, pentru aceeasi valoare a contributiei, mix-ul dintre Pl si Pl influenteaza rata de inlocuire a
pensiei, mai exact cat reprezinta pensia ca procent din ultimul salariu. Cu cat contributia la Pll creste,
cu atat se va ajunge la o pensie mai mare si o rata de Tnlocuire superioara.

n acelasi timp, fondurile de pensii private sunt un instrument important de educatie financiard, avand
rolul de a incuraja populatia sa economiseascd pentru viitor. Acestea contribuie la constientizarea
importantei economisirii pe termen lung si la dezvoltarea unui comportament financiar responsabil.
Mai mult, prin diversificarea optiunilor de economisire si investitie, fondurile private permit
beneficiarilor sa isi gestioneze mai bine riscurile financiare, protejandu-i astfel de posibile crize
economice sau de volatilitatea pietelor financiare.

Pe termen lung, importanta fondurilor de pensii private va creste pe masura ce populatia Romaniei
imbatraneste, iar sistemul public de pensii va deveni tot mai presat de o povara financiara
considerabild. Pentru ca acest sistem sa fie sustenabil si eficient, este necesar ca educatia financiara sa
fie dezvolata si consolidata, iar increderea in aceste fonduri sa creasca. Astfel, o abordare responsabila
fata de economisirea pentru pensie, in paralel cu o reglementare clara si transparenta a fondurilor, va
contribui la un viitor mai sigur pentru pensionarii din Romania.
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Viitorul sistemului de pensii din Romania trebuie sa fie construit pe trei componente esentiale:
echitate, sustenabilitate si performanta. Echitatea implicd asigurarea unui tratament just pentru toti
contribuabilii, reflectdnd contributiile lor de-a lungul vietii active, dar si sprijinirea categoriilor
vulnerabile. Sustenabilitatea presupune adaptarea sistemului la realitdtile demografice si economice,
prin masuri care sa garanteze viabilitatea sa pe termen lung, inclusiv prin diversificarea surselor de
finantare si incurajarea pilonilor privati. Performanta sistemului va depinde de capacitatea sa de a
furniza beneficii suficiente si adaptate nevoilor pensionarilor, utilizand eficient resursele disponibile si
implementand solutii tehnologice moderne. Astfel, un sistem de pensii reformat poate deveni un
fundament solid pentru securitatea sociald a generatiilor viitoare.




Termeni si conditii: Nici una dintre informatiile prezentate in cadrul acestui material nu
trebuie interpretata ca o invitatie sau recomandare de a achizitiona sau de a dispune de
orice produs, sau de a va angaja in orice alta tranzactie, sau consiliere in domeniul
investitiilor, in domeniul juridic sau in oricare alt domeniu. Informatia care se regaseste in
cadrul acestui material este prezentata numai in scop informativ. Informatia prezentata
este foarte generala si este posibil sa nu fie relevanta in cazuri individuale concrete.
Asociatia CFA Romania nu da o garantie asupra gradului de corectitudine si complexitate a
informatiilor prezentate in acest material.
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=\/l. CFA Society
7\ Romania

Asociatia CFA Romania este organizatia profesionistilor in investitii din Romania, detinatori ai
titlului Chartered Financial Analyst (CFA®), calificare administratda de CFA Institute (USA).
Asociatia CFA Romania este una dintre cele peste 170 de societati membre ale CFA Institute,
si are misiunea de a promova interesele specialistilor in investitii si de a mentine standarde
ridicate de integritate si excelenta profesionala.

Asociatia CFA Romania are peste 250 de membri, detinatori ai titlului de Chartered Financial
Analyst (CFA®). Comunitatea CFA mai cuprinde si peste 100 de candidati la unul din nivelurile
de examinare. Profesionistii care sunt membri ai Asociatiei CFA Romania lucreaza pentru
institutii de reglementare, institutii supranationale, institutii bancare, firme de asigurari,
firme de intermediere de valori mobiliare, firme de asset management, fonduri de pensii,
firme de consultanta, sectorul public, institutii de Tnvatamant, companii care activeaza in
diverse sectoare economice etc.
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