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Ca urmare a reintrării în circuitul legislativ a unei noi propuneri de modificare a legii pensiilor private obligatorii (Pilonul II), în sensul introducerii unei randament garantat cu rata inflaţiei, vă supunem atenţiei punctul oficial de vedere al Asociaţiei pentru Pensiile Administrate Privat din România (A.P.A.P.R.), organizaţia profesională a societăţilor de administrare a fondurilor de pensii private şi a băncilor depozitare din sistem. 

  
 După cum este deja binecunoscut, iniţiativa la care facem referire a fost respinsă de mai multe ori în ultimii 4 ani, ea având, în situaţia în care ar fi adoptată, efecte negative dramatice pe termen mediu şi lung asupra sistemului de pensii private, asupra interesului participanţilor la fonduri, asupra economiilor lor, precum şi asupra administatorilor fondurilor de pensii. Mai jos va prezentăm argumentele pentru care considerăm că această iniţiativă legislativă este negativă pentru sistem şi trebuie din nou respinsă, pentru a nu destabiliza reforma pensiilor private din România: 

1) Argumente legislative:

1.1.  Iniţiative legislative care conţineau această propunere de afectare a Legii nr. 411/2004, pentru garantarea unor randamente peste inflaţie de către administratorii fondurilor de pensii private obligatorii, au fost respinse de 6 ori în ultimii 4 ani, atât de către Guvern, cât şi de către Parlament şi chiar de către societatea civilă. Doar anul acesta, iniţiative legislative similare au avut următoarele rezultate: 

  
 - respingere prin vot în unanimitate de către Camera Deputaţilor, în şedinţa din data de 3 martie 2009, ceea ce a dus la respingerea definitivă a propunerii legislative înregistrate cu numărul L949/18.12.2007 (Senat) şi 292/12.05.2008 (Cdep); 

  
 - eşecul promovării iniţiativei cetăţeneşti pe această temă, din lipsă de semnături (termenul-limită pentru strângerea a 100.000 de semnături a expirat pe data de 11 noiembrie 2009). 

1.2.  Consiliul Legislativ, în formularea avizului pentru înregistrarea iniţiativei cetăţeneşti menţionate anterior, a formulat în scris următoarele observaţii: 


„Cu privire la oportunitatea modificării propuse, Consiliul Legislativ nu are abilitarea legală de a se pronunţa, dar este evident că aceasta modifică întreagă construcţie legală în acest domeniu. Astfel, în cadrul sistemului de pensii reglementat de Legea nr. 411/2004 există deja instituită garantarea unui anumit nivel al randamentului contribuţiilor unui participant. Sistemul garantează doar contribuţiile, din care se scad comisioanele de administrare. Pe de altă parte, semnalăm că, potrivit art. 8 din Legea nr. 411/2004, un fond de pensii nu poate fi declarat în stare de faliment. Totodată, la art. 23 se stabileşte obligaţia administratorilor de investire prudenţială a activelor fondurilor de pensii administrate privat, iar la art. 25 sunt stabilite investiţiile ce pot fi efectuate de către administratori. 

Faţă de cele de mai sus, apreciem că garanţiile oferite de actuala reglementare sunt adaptate sistemului de pensii private pentru care s-a optat.


În aceste condiţii, fără a ne pronunţa asupra aspectelor de oportunitate, care, potrivit legii, nu intră în competenţa Consiliului Legislativ, garantarea unei pensii private peste valoarea contribuţiilor plătite, actualizată cu rata inflaţiei pe o perioada întinsă pe 20-30 de ani, pare nerealistă şi incompatibilă cu sistemul actual de pensii private.”

(sursa: opinia Consiliului Legislativ,  Monitorul Oficial, Partea I, nr. 307, publicat 11 mai 2009, pagina 14)

1.3.  Un studiu comparativ de materie legislativă europeană şi mondială, în domeniul diferitelor sisteme de pensii private, studiu realizat la nivelul Asociaţiei pentru Pensiile Administrate Privat din România, arată că nicio ţară din lume nu impune prin lege administratorilor de fonduri de pensii private să furnizeze garantarea cu rata inflaţiei a rezultatelor investiţionale obţinute.  


Pentru obţinerea acestei informaţii au fost consultate surse documentare puse la dispoziţie de OECD (Organizaţia pentru Cooperare şi Dezvoltare Economică), Banca Mondială, Uniunea Europeană, EFRP (Federaţia Europeană a Fondurilor de Pensii), FIAP (Federaţia Internaţională a Administratorilor de Fonduri de Pensii), CEIOPS (Comisia Supraveghetorilor Europeni din domeniul Asigurărilor şi Pensiilor Ocupaţionale) şi IOPS (Organizaţia Internaţională a Instituţiilor de Supraveghere din domeniul Pensiilor Private). 

2) Argumente tehnice-operaţionale:

2.1.  Propunerea legislativă la care facem referire este probabil inspirată din instituţia „indexării”, proprie sistemelor de pensii private de tip „beneficii definite (DB)”, însă în România, la fel ca în toate statele din Europa Centrală şi de Est, funcţionează un sistem de tip „contributii definite (DC)”, care este incompatibil cu principiul „indexării”, fondurile de pensii fiind tot timpul 100% finanţate, neexistând posibilitatea „subfinanţării” (situaţie în care activele scad sub dimensiunea pasivelor). Orice „garanţie” legată de performanţa investiţională generează şi costuri aferente semnificative, care ar trebui suportate de către beneficiarii sistemului, adică de către participanţi. 

  
 De asemenea, este de menţionat că tot mai multe sisteme de pensii private de tip „beneficii definite” îşi schimbă din temelii filosofia şi migrează către modelul „contributii definite”, mai simplu şi mai sustenabil. Potrivit Watson Wyatt, cea mai mare companie globală de consultanţă în domeniul pensiilor private, ponderea fondurilor DB la nivel mondial a scăzut de la 70% la 55% numai în ultimii 10 ani, în timp ce ponderea fondurilor DC a crescut de la 30% la 45%, tendinţa fiind în prezent accelerată de criză. Concluzia: statele au observat din proprie experienţă că sistemele de pensii de tip DC (cum este şi cel românesc) sunt mai simple, mai eficiente, mai transparente şi mai sustenabile. 

  
 Este de remarcat şi modul ineficient în care sistemele de tip DB au reacţionat la impactul crizei economice şi financiare actuale. Fondurile de pensii DB au suferit pierderi mai grele decât cele DC de pe urma crizei financiare şi, ca urmare, îşi revin mai greu în această perioadă, în timp ce, la nivel global, fondurile DC au absorbit deja efectele crizei şi au revenit la nivelurile din perioada anterioară acestei crize. 

2.2. Modelul de pensii private adoptat de România în 2007 mai este folosit de alte peste 30 de state (majoritatea în America de Sud şi Europa Centrală şi de Est), la recomandarea şi cu supravegherea Băncii Mondiale, iar niciunul dintre aceste peste 30 de state nu obligă administratorii fondurilor de pensii să garanteze randamente peste inflaţie. Banca Mondială, care a perfecţionat modelul de pensii private multipilon aplicat şi de România, nu a recomandat niciunei ţări dintre acestea introducerea unui astfel de sistem de „garantare”.

  
 În acelaşi timp, un studiu realizat de FIAP în primăvara acestui an pe un panel de 12 dintre aceste 30 de state arată că fondurile de pensii private obligatorii au înregistrat randamente peste rata inflaţiei în toate aceste ţări, în pofida faptului că niciuna nu impune prin lege asemenea prevederi. Impunerea unei garanţii la nivelul inflaţiei este în fapt o impunere a unor performanţe sub cele realizate în practică, în defavoarea tuturor participanţilor la sistem.

2.3.  Sistemul românesc de pensii private obligatorii (Pilon II) oferă deja participanţilor săi trei garanţii foarte solide, reglementate prin lege, care asigură atât pe termen scurt (trimestrial) cât şi pe termen mediu şi lung obţinerea de performanţe investiţionale peste rata inflaţiei: 

  
 - potrivit legii, activele fondurilor de pensii sunt integral separate, juridic, fizic şi contabil, de activele administratorului, iar fondurile de pensii nu pot intra niciodată în faliment; 

  
 - garanţia contribuţiilor nete (la finalul perioadei de cotizare şi chiar la transferul între fonduri, niciun client nu va primi mai puţin la pensia privată decât sumele depuse, minus comisioanele de administrare); 

  
 - garanţia randamentului minim relativ la piaţă (niciunui fond nu îi este permis, prin lege, să aibă randamente semnificativ mai reduse decât media pieţei, performanţa fondurilor fiind măsurată trimestrial. În caz de subperformanţă repetată, fondul este obligat să iasă din piaţă). 

2.4.  „Garantarea inflaţiei” este nu doar „teoretic”, ci şi tehnic şi practic imposibil de aplicat, întrucât pe piaţă financiară românească nu există niciun instrument care să poată furniza randamente garantat peste inflaţie, nici măcar titluri de stat cu randament garantat peste inflaţie. De asemenea, în ultimii 4 ani, de când Banca Naţională a României  (cea mai echipată şi performantă instituţie în această materie) funcţionează în regim de ţintire a inflaţiei, ţinta sa de inflaţie a fost îndeplinită în doar unul dintre cei 4 ani. În concluzie, nici măcar statul român nu poate oferi asemenea garanţii legate de nivelul inflaţiei.

2.5.  O eventuală aprobare a acestei propuneri legislative ar avea că efect imediat reducerea la zero a concurenţei între fondurile de pensii, care ar adopta aceeaşi strategie investiţională excesiv de conservatoare şi ar rata toate oportunităţile investiţionale eficiente pe termen lung -�� ar genera aşa-numitul efect de „cost de pierdere de oportunitate”. Piaţa ar ajunge astfel la o alocare suboptimală a plasamentelor investiţionale, în defavoarea participanţilor. Măsura ar plafona randamentele fondurilor şi ar scoate de pe piaţă, unul câte unul, fondurile de pensii, iar în final sistemul s-ar prăbuşi sub propriile costuri. 

  
 Pentru fondurile de pensii administrate privat, un portofoliu optim din perspectiva rezultatelor pe termen lung îmbină instrumentele cu potenţial ridicat de câştig, dar şi cu volatilitate mai mare (acţiunile) cu instrumentele mai sigure, dar cu potenţial mai redus de câştig (obligaţiunile), pentru diversificarea riscurilor. În condiţiile instituirii „garanţiei” propuse, fondurile de pensii ar urma să nu mai investească în acţiuni, ceea ce ar limita rezultatele pe termen lung şi ar duce la ratarea de oportunităţi de investiţii, iar în final pensiile participanţilor ar fi mai mici.

3) Rezultatele la zi ale fondurilor de pensii private obligatorii (Pilonul II):

3.1. Randamentele investiţionale obţinute de fondurile de pensii private obligatorii (Pilonul II) în perioada de la lansare (luna mai 2008) şi până în prezent nu recomandă ca necesară o asemenea modificare legislativă, ci dimpotrivă.  


Cele 12 fonduri de pensii private obligatorii de pe piaţă au obţinut, în perioada mai 2008 - decembrie 2009, un randament mediu anual de 15% (adică 9,55% peste rata anuală a inflaţiei din aceeaşi perioadă, care a fost de 5%). În anul 2009, toate fondurile de pensii private obligatorii au obţinut un randament mediu de 17,7% (adică 12,4% peste rata anuală a inflaţiei din aceeaşi perioadă, care a fost de 4,74%). 


În cele 20 luni de funcţionare, fondurile de pensii private obligatorii au încasat contribuţii brute în valoare totală de 2,15 miliarde RON, iar activele nete administrate au ajuns la 2,38 miliarde RON. Diferenţa este în valoare de 238 de milioane de lei şi reprezintă profit net (net de toate comisioanele) realizat de fondurile de pensii private, în beneficiul direct al celor aproape 5 milioane de salariaţi integraţi în sistem. 


Reamintim că aceste performanţe investiţionale au fost obţinute pe fondul unei unei perioade ce coincide cu cea mai dură criză financiară şi economică din ultimii 75 de ani, marcată de riscuri, incertitudine şi volatilitate uriaşe pe pieţele financiare a�� şi totuşi, managementul prudent şi profitabil al fondurilor de pensii private din România, plus concurenţa sănătoasă între fonduri, au dus la obţinerea acestor rezultate care au depăşit cu mult rata inflaţiei. Aceste randamente nu recomandă alterarea sistemului în sensul introducerii unei noi garanţii, mai reduse decât rezultatele obţinute în practică, fapt care ar obliga la provizionare excesivă, la un comportament iraţional „de turmă”, din partea administratorilor, ceea ce ar reduce în final suma acumulată în sistem pentru cei 5 milioane de participanţi la fondurile de pensii obligatorii. 

3.2. Performanţele investiţionale ale fondurilor de pensii private pot fi monitorizate zilnic, săptămânal, lunar, trimestrial, anual şi multianual, consultând datele şi informaţiile publice puse la dispoziţie atât de administratorii fondurilor de pensii, cât şi de Comisia de Supraveghere a Sistemului de Pensii Private (CSSPP), cât şi de Asociaţia noastră (APAPR), pe site-urile proprii de Internet. Rezultatele investiţionale ale fondurilor de pensii private sunt transparente şi verificabile în orice moment, fiind calculate şi certificate atât de administratorii fondurilor de pensii, cât şi de băncile depozitare şi de CSSPP. Pe site-ul www.apapr.ro, date privind randamentele investiţionale ale fondurilor sunt disponibile la secţiunea „Rezultate fonduri”. 


De asemenea, în sistemul de pensii private din România funcţionează nenumărate elemente de siguranţă, supraveghere şi control, care nu permit fondurilor să subperformeze şi reduc substanţial riscurile unei performanţe, pe termen mediu şi lung, sub nivelul inflaţiei. Mai multe detalii pe această temă puteţi obţine consultând www.apapr.ro, secţiunea „Cat este de sigur?”. 

4) Cele mai bune practici internaţionale, recomandări ale instituţiilor abilitate:

4.1.  Propunerea legislativă la care facem referire contravine celor mai bune practici şi recomandări internaţionale în materia pensiilor private. Anul acesta, atât OECD cât şi Banca Mondială şi alte instituţii internaţionale au publicat studii, rapoarte şi recomandări privind sistemele de pensii private, mai ales în contextul crizei financiare şi economice. Iată câteva dintre concluziile şi recomandările acestora:


- „[...] Din toate aceste motive, introducerea de garanţii obligatorii, ad-hoc, privind randamentele fondurilor de pensii private, sau compensarea unor eventuale pierderi de active trebuie evitate de către statele naţionale” - raportul bienal OECD „Pensions at a Glance 2009”, capitolul „Ce trebuie şi ce nu trebuie să facă statele naţionale ca răspuns la criză”; 


- o analiză realizată de experţii OECD, pe un orizont investiţional de 45 de ani, folosind date din pieţele financiare ale statelor din Grupul G7 plus Suedia, arată că obligaţiunile au furnizat pe această perioadă de timp un randament mediu anual de 5,5%, în timp ce acţiunile au furnizat pe aceeaşi perioadă o performanţă medie anuală de 9%. În acelaşi timp, inflaţia medie anuală în aceste state a fost de 2%-3%, astfel că fondurile cu portofolii echilibrate au performat pe termen mediu şi lung peste rata inflaţiei, fără a fi nevoie ca statul să impună acest lucru prin lege; 


- în raportul OECD „Investment Regulations and Defined Contribution Pensions” publicat în luna iulie 2009, experţii internaţionali trec în revistă mecanismele de siguranţă şi garantare practicate în lume, în sistemele de pensii private -�� niciun stat nu obligă administatorii să furnizeze garanţii de randamente peste inflaţie, fără că acest lucru să determine cazuri de subperformanţă în sistem. 

4.2. Pe tema acestei iniţiative legislative s-au pronunţat în cursul anului 2009 două organizaţii profesionale ale analiştilor financiari şi specialiştilor în investiţii din România, care reunesc în total peste 150 de experţi în domeniu: Asociaţia Analiştilor Financiar-Bancari din România (AAFBR) şi Asociaţia Analiştilor Financiari Certificaţi CFA din România (CFA România). Ambele puncte de vedere, exprimate oficial şi public şi pe care le ataşăm prezentei, recomandă respingerea acestei iniţiative legislative. 

4.3. Banca Naţională a României, care supraveghează sistemul bancar, deci implicit şi băncile depozitare ale activelor fondurilor de pensii private, a exprimat, în cadrul Raportului Anual asupra Stabilităţii Financiare, ediţia 2009, următoarele consideraţii cu privire la fondurile de pensii private din România: 


- „Fondurile de pensii constituie un element de stabilitate în cadrul sistemului financiar datorită orientării către investiţii pe termen lung şi creşterii lichidităţii pe pieţele financiare. De asemenea, aceste fonduri constituie şi un factor de educare financiară a populaţiei prin dezvoltarea comportamentului de tip economisire-investire şi prin îmbunătăţirea capacităţii de evaluare a raportului dintre riscurile asumate şi randamentele obţinute din investiţii.” 


- „Dezvoltarea fondurilor de pensii private va avea un impact pozitiv asupra pieţelor financiare locale datorită activităţii pe care acestea o desfăşoară pe piaţa de capital. Orizontul investiţional pe termen lung şi apetitul redus la risc al acestor fonduri implică o participare activă pe piaţa instrumentelor cu venit fix şi o alocare a fondurilor către sectoarele economiei cu potenţial de dezvoltare pe termen lung.” 


- „Activele fondurilor de pensii au un grad ridicat de lichiditate şi un risc de credit scăzut, fiind constituite în principal din titluri de stat şi depozite la instituţiile de credit. În anul 2008 administratorii fondurilor de pensii au preferat să investească în active cu risc scăzut în condiţiile în care turbulenţele de pe pieţele financiare internaţionale au condus la o creştere a aversiunii la risc în rândul investitorilor şi implicit la o tendinţă de scădere a cotaţiilor instrumentelor financiare cu risc ridicat. Pentru a sprijini fondurile de pensii private, în această perioadă CSSPP a crescut flexibilitatea de gestionare a portofoliilor prin eliminarea temporară a plafonului maxim pentru deţinerile de titluri de stat, precum şi a plafoanelor minime, stabilite în prospectul fiecărui fond, pentru investiţiile în alte instrumente financiare.” 

4.4.  Banca Mondială, care a dezvoltat şi aplicat modelul de pensii private din România şi în alte 30 de state ale lumii, nu a recomandat niciunui stat introducerea unei asemenea prevederi legislative, de „garantare a inflatiei” de către administratorii fondurilor sau de către orice altă entitate implicată în sistem. 

  
 De asemenea, în acordurile financiare ale României cu Fondul Monetar Internaţional, Bancă Mondială şi Comisia Europeană, deşi instituţiile internaţionale fac o serie de recomandări de politici publice în domeniul pensiilor publice şi private, nu există nicio recomandare cu privire la introducerea unei asemenea prevederi legislative contraproductive în sistemul pensiilor private. 

Concluzii


Având în vedere toate considerentele de mai sus, ne exprimăm convingerea că avizarea favorabilă şi eventual adoptarea iniţiativei legislative la care facem referire va avea efecte negative certe asupra sistemului de pensii din România, subminând scopul şi rezultatele reformei de până acum şi afectând în sens negativ veniturile viitoare ale actualei generaţii de salariaţi. 


Ca urmare, initiativa legislativa la care facem referire trebuie respinsa.

APAPR reprezintă asociaţia administratorilor fondurilor de pensii private şi a băncilor depozitare din România. APAPR este o organizaţie profesională, neguvernamentală, apolitică, independentă, non-profit, creată în scopul protejării intereselor, promovării, afirmării, dezvoltării colaborării şi cooperării în domeniul fondurilor de pensii private de pe piaţă românească. APAPR are în prezent 16 membri şi este afiliată la cele mai prestigioase organizaţii mondiale de profil: EFRP (Federaţia Europeană a Fondurilor de Pensii) şi FIAP (Federaţia Internaţională a Administratorilor de Fonduri de Pensii). 

