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 Analiza pieţei fondurilor 

de pensii private în semestrul  I 2010

Recentele evoluţii economice şi politice la nivel naţional cât şi global au influenţat toate sistemele financiare, inclusiv sistemul românesc de pensii. Astfel, acordul cu FMI, măsurile anticriză, rata şomajului, evoluţia cursului valutar, a dobânzii de politică monetară, etc. şi-au spus cuvântul într-o anumită măsură asupra activelor şi sistemului de pensii în întregime. Vom analiza toate aceste aspecte în materialul care urmează.

Ponderea activelor totale în PIB

Comparativ cu evoluţia din primele 3 luni ale anului, ponderea activelor totale sistemului de pensii în PIB a continuat creşterea în a doua parte a semestrului I 2010, dar într-un ritm mai scăzut. Astfel noile estimări privind evoluţia ponderii activelor totale în PIB au fost revizuite ţinând cont de o rată de creştere lunară de 1,47%. În aceste condiţii, este de aşteptat ca la finele anului activele totale să însumeze aproximativ 4,6 mld. lei, reprezentând 0,85% din PIB (Figura 1).

Figura 1. Evoluţie Active Totale în PIB
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Evoluţia valorii activelor nete (VAN), a contribuţiilor şi participanţilor la fondurile de pensii private şi a rezultatelor din administrarea activelor

Activele nete ale fondurilor private de pensii şi-au continuat creşterea, dar într-un ritm mai scăzut în al doilea trimestru, în principal datorită evoluţiei nefavorabile a pieţelor de capital începând din al doilea trimestru al anului curent.

Figura 2. Evoluţia lunară a Valorii Activului Net (VAN), a contribuţiilor şi a rezultatelor din administrarea activelor Pilon II
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Evoluţia bursei din prima jumătate a acestui an s-a resimţit şi în rezultatele lunare din administrarea activelor fondurilor de pensii. 

Astfel creşterea bursei din primul trimestru a acestui an de 11,76% a adus creşteri pe măsură şi rezultatelor din administrarea activelor fondurilor de pensii (care deţineau acţiuni reprezentând 11,51% din activele totale la 31.03.2010) : 230 mil. lei pentru pensiile administrate privat Pilon II (luna martie a reprezentat maximul cu 106 mil. lei). Începând cu al doilea trimestru, incertitudinile privind adoptarea pachetului de măsuri anticriză convenit cu FMI au influenţat negativ piaţa de capital şi implicit activele fondurilor de pensii care în luna mai au înregistrat o scădere a rezultatelor din administrarea activelor de 50 de mil. lei Pilon II (1,57% din valoarea activelor nete), iar pe tot trimestrul al doilea o creştere a acestor rezultate de doar 2,6 mil. lei.

Nivelul contribuţiilor a crescut începând cu luna martie -  prima lună în care au fost virate către fondurile de pensii contribuţiile de 2,5% aferente lunii bugetare ianuarie 2010 (Figura 2). Nivelul contribuţiilor a fost influenţat şi de evoluţia pozitivă a numărului participanţilor (creştere cu 2,4% în iunie faţă de ianuarie 2010)  concomitent cu creşterea ponderii conturilor active (cu contribuţii), de la 93,15% în ianuarie la 93,90% în iunie (Figura3).

Figura 3. Evoluţia participanţilor şi conturilor active Pilon II
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Şi în cazul fondurilor de pensii  facultative - Pilon III se constată o situaţie asemănătoare cu cea înregistrată în cazul Pilonului II, în ceea ce priveşte evoluţia valorii activului net şi a rezultatelor lunare din administrarea activelor (Figura 4). După rezultatele obţinute în primul trimestru de 17,3 mil. lei (maximul atins în luna martie cu 8,3 mil. lei), începând cu al doilea trimestru rezultatele din administrarea activelor din mai au înregistrat o scădere de 7,6 mil. lei (2,97% din valoarea activelor nete).

Figura 4. Evoluţia lunară a Valorii Activului Net (VAN), a contribuţiilor şi a rezultatelor din administrarea activelor Pilon III
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Evoluţia ponderii tipurilor de instrumente în activele fondurilor de pensii

Încă de la începutul anului, fondurile de pensii au mărit expunerea pe acţiuni gradual, încurajate şi de evoluţia pozitivă a bursei din primul trimestru. Chiar dacă în iunie ponderea acţiunilor a scăzut sensibil faţă de cea din martie, fondurile de pensii au continuat achiziţia de acţiuni şi în al doilea trimestru. (scăderea ponderii în ciuda achiziţiilor este datorată scăderii cotaţiilor bursiere din al doilea trimestru). Astfel raportul dintre instrumentele cu venit fix şi acţiuni a evoluat de la 90,15%-9,85% în decembrie 2009 la 88,13%-11,87% în martie 2010 şi 89,94%-10,06% în iunie 2010. 

Figura 5. Evoluţia raportului dintre instrumente cu venit fix (IVF) şi acţiuni
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În figura 6 este prezentată detaliat evoluţia activelor fondurilor de pensii administrate privat Pilon II în primele două trimestre ale acestui an.  Dacă titlurile de participare OPCVM şi obligaţiunile municipale şi-au păstrat volumul de-a lungul celor două trimestre, în schimb acţiunile, depozitele bancare, obligaţiunile corporatiste şi titlurile de stat au crescut ca volum. De asemenea se observă o scădere a deţinerilor în obligaţiuni emise de organismele internaţionale BERD, BEI, BM.

Figura 6. Evoluţia valorii instrumentelor financiare şi a activelor Pilon II în sem I 2010
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În cazul fondurilor de pensii facultative, în afara depozitelor bancare şi a titlurilor de stat, care au crescut ca volum, restul activelor şi-au păstrat relativ constant volumul în primele două trimestre ale acestui an (Figura 6).

Figura 7. Evoluţia valorii instrumentelor financiare şi a activelor Pilon III în sem I 2010
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Factori ce pot influenţa evoluţia sistemul de pensii private

· Inflaţia afectează rezultatele fondurilor de pensii influenţând rentabilitatea reală a fondurilor de pensii. Până la momentul actual fondurile de pensii private Pilon II au obţinut câştiguri reale pozitive (peste nivelul de inflaţie). 

· Cursul valutar reprezintă un alt factor ce influenţează evoluţia activelor administrate de fondurile de pensii. Un leu slab este în măsură să crească valoarea activelor denominate în valută la momentul evaluării acestora. La sfârşitul lunii iunie 2010 expunerea fondurilor de pensii pe active denominate în alte valute decât RON este de 4,10% din total active în cazul Pilonului II şi de 0,97% din total active în cazul Pilonului III, ceea ce duce la o ponderea a activelor în valute de 3,87% la nivelul întregului sistem de pensii private (Pilon II şi Pilon III). În Figura 9 sunt reprezentate ponderea acestora în total active precum şi structura valutelor respective la nivel de sistem de pensii cumulat.

Figura 9. Structura activelor în valută
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· Piaţa bursieră şi evoluţia acesteia poate influenţa de asemenea valoarea activelor deţinute de fondurile de pensii, a căror expunere faţă de acţiuni ajunsese la 9,9% la sfârşitul semestrului I 2010.

· Nivelul dobânzilor poate influenţa valoarea de tranzacţionare a instrumentelor cu venit fix în sens invers evoluţiei dobânzilor. De asemenea în funcţie de nivelul dobânzilor poate apărea riscul de reinvestire (riscul de a nu mai putea reinvesti la maturitate o sumă de bani plasată într-un activ la aceleaşi dobânzi), în special raportat la dobânzile acordate la instrumentele financiare cu venit fix (titluri de stat), în anul 2009.

· Şomajul
 afectează nivelul contribuţiilor şi implicit al intrărilor de capital în fonduri şi poate duce la încasări mai scăzute şi pentru administratorii de fonduri din încasarea comisionului din contribuţii brute. În Tabelul 3 regăsim situaţia şomajului în primele 5 luni ale acestui an, iar în Figura 10 este prezentată grafic evoluţia şomajului şi a şomerilor neindemnizaţi. 

Tabel 3. Situaţia şomajului


Ianuarie 2010
Februarie 2010
Martie 2010
Aprilie 2010
Mai 2010

Someri indemnizati
459,158
468,863
462,289
441,869
410,933

Someri neindemnizati
281,824
293,512
302,996
296,318
290,921

Total
740,982
762,375
765,285
738,187
701,854

Rata somaj
8.10%
8.30%
8.36%
8.07%
7.67%

Figura 10. Rata şomajului şi ponderea şomerilor neindemnizaţi
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Chiar dacă numărul şomerilor şi rata şomajului au scăzut începând cu luna aprilie, totuşi numărul şomerilor neindemnizaţi (pentru care nu se mai plătesc nici contribuţii la asigurările sociale şi implicit contribuţii la fondurile de pensii) a crescut atât ca număr (de la 281.824 la începutul anului la 290.921 la sfârşitul lunii mai) cât şi ca pondere în numărul total de şomeri (de la 38,03% în ianuarie 2010 la 41,45% în luna mai 2010). De asemenea în condiţiile actuale ale acordului cu FMI este de aşteptat ca în următoarele 2 luni numărul şomerilor să crească cu aproximativ 50.000 de persoane din sectorul bugetar (ţinând cont şi de contracţia economică aşteptată în perioada următoare este improbabil ca aceştia să poată fi absorbiţi de mediul privat). Acest fapt va determina reducerea contribuţiilor pe Pilon II şi creşterea numărului de contracte suspendate pe Pilon III.

· Nivelul salariului mediu
 este alt factor ce influenţează nivelul contribuţiilor intrate în sistemul de pensii private. Astfel cu cât salariul mediu este mai mare cu atât contribuţiile la fondurile de pensii administrate privat şi implicit veniturile administratorilor obţinute din taxe sunt mai mari. Ca şi în privinţa şomajului aşteptările privind evoluţia salariului mediu sunt pesimiste.

Figura 11. Evoluţia salariului mediu în 2010
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Astfel începând cu luna aprilie salariul mediu net a intrat pe un trend descrescător, scăzând de la lună la lună cu 4,84% în aprilie şi încă 0,56% în mai. Având în vedere şi măsura de reducere a salariilor cu 25% începând cu luna iulie a anului curent, este de aşteptat ca această medie să mai scadă în perioada următoare.

�	 S-au folosit datele de pe site-ul Ministerului Finanţelor Publice � HYPERLINK "http://www.mfinante.ro/"��www.mfinante.ro� : PIB2008-503.959 mii lei, PIB2009-505.503 mii lei, PIB2010-538.917 mii lei


�	 Rezultatul din administrarea activelor s-a calculat ca diferenţă dintre creşterea lunară a activelor nete minus contribuţiile brute virate în luna respectivă


�	 Sursa: Agenţia Naţională pentru Ocuparea Forţei de Muncă, site: � HYPERLINK "http://www.anofm.ro/"��www.anofm.ro� 


�	 Sursa: Institutul Naţional de Statistică, site: � HYPERLINK "http://www.insse.ro/"��www.insse.ro� 
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