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Abstract. The topic of pensions in the contemporary world is becoming increasingly significant, given people's need to
secure income in their advanced years. In Romania, the public pension system is proving insufficient, which has led to
the emergence of private pension funds. Utilizing current legislation and annual reports from major private pension
companies, we analyzed the evolution of profitability for privately managed pension funds. Ultimately, our study observed
that profitability is linked to associated risks, and contributing to such funds can become a crucial aspect in securing
one's future livelihood.
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Introduction

Prezenta lucrare are drept scop identificarea si analiza randamentelor si riscurile fondurilor de pensii
la nivelul Romaniei. In acest sens, am luat in considerare 5 fonduri de pensii administrate privat si 6
fonduri de pensii facultative de pe piata din Romania, vizand demonstrarea existentei unei corelatii
dintre structura portofoliului de investitii, randamentul si riscul asociat. Completand studiul, am
analizat si structura pe categorii de varstd a participantilor acestor fonduri, pentru a arata
comportamentul oamenilor de a face un efort in plus pentru stabilitatea lor.

Basic content

Sistemele de protectie sociala au evoluat odatd cu aparitia si dezvoltarea nevoii de protectie si
siguranta financiard impotriva riscului de reducere sau chiar pierdere a capacitatii de munca. Izvoarele
istorice atestd existenta unor forme de protectie sociald inca din antichitate, insa reglementarile din
domeniu apar pentru prima datd in Germania dupa sfarsitul secolului al XIX-lea.

In Romania, protectia sociald s-a concretizat sub forma ,,cutiilor bunatatii” sau ,,cosul fraternitdtii”
(Baltes, 2018), iar din 1912 a fost instituit un sistem bazat pe contributivitate echitabild, la care
participau in mod egal angajatii, angajatorii si statul. In perioada comunisti s-a introdus sistemul pay-
as-you-go, care a avut succes datoritd cresterii ratei de ocupare. In prezent, Romania functioneaza pe
un sistem bazat pe 4 piloni prezentat in figura nr. 1.

Pilonul I functioneaza pe principiul contributivitatii, aratand faptul ca fondurile de pensii se constituie
din contributiile datorate de persoanele fizice si juridice participante la sistem. Cel de-al doilea pilon
a fost creat pentru a veni in ajutorul primului, aducand un venit in plus pentru pensia de stat, fiind
administrat de societdti private de asigurdri, conform legislatiei. Acest pilon este obligatoriu, iar
sumele acumulate se vor diminua sau vor scadea in functie de performanta fondului. Spre deosebire
de acesta, pilonul III este facultativ si administrat Tn mod activ de societati private de asigurari.
Sumele retrase de contribuabili sunt scutite de la plata impozitului pe venit. lar pilonul I'V face referire
la pensiile ocupationale, acesta existand, in prezent doar la nivel legislativ.

Pe piata pensiilor private din Romania se intalnesc 7 fonduri de pensii administrate privat aferente
pilonul II si 10 fonduri de pensii facultative specifice pilonului III. Acestea sunt detinute si gestionate
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de diferite societati de pensii private diferentiindu-se prin structura activelor, riscul asociat si
randamentul declarat.

Sistemul de pensii
din Romania

Pilonul IV -
pensiile
ocupationale

Pilonul 11 -
fondurile de pensii
administrate privat

Pilonul 111 -
pensiile facultative

Pilonul I -sistemul
public de pensii

Figura 8. - Sistemul de pensii din Roménia

Companiile de asigurari care detin astfel de fonduri publica trimestrial evolutia ratelor de rentabilitate,
structura portofoliului de investitii dar si rapoarte privind activitatea acestora. Randamentele
fondurilor de pensii provin din plasamentele pe piata de capital care difera de la o companie la alta si
sunt corelate cu nivelul de risc declarat in prospect (Autoritatea de Supraveghere Financiara, 2022).
Exista trei situatii in care se poate incadra un fond de pensii privat in ceea ce priveste riscul
investitional, anume:
1. risc scazut — 10% — specific fondurilor de pensii ale caror investitii majoritare se indreapta
catre instrumente cu venit fix cum ar fi titlurile de stat, depozitele bancare;
2. risc mediu — 10- 25% — aratd un echilibru al investitiilor fondurilor de pensii, atat in
instrumente cu venit fix, ct si valori mobiliare cum ar fi actiunile, care sunt putin mai riscante;
3. risc ridicat — peste 25% — caracterizeaza fondurile de pensii care aloca majoritatea resurselor
in plasamente cu venit variabil cum ar fi actiuni tranzactionate pe piete reglementate, fonduri
mutuale etc.
Pe piata actuald exista fonduri aferente pilonului II care sunt caracterizate printr-un nivel de risc
ridicat cum ar fi Fondul de Pensii Administrat Privat ARIPI, detinut de Generali Group, celelalte
companii optand pentru un risc mediu. Pentru pilonul III, risc ridicat intdlnim in cadrul Fondul de
Pensii Facultative NN ACTIV si Fondul de Pensii Facultative AZT VIVACE.
Un alt subiect important atunci cdnd abordam pensiile private il reprezinta structura investitionald, care
este administratd conform principiului administrarii prudente, pentru obtinerea securitatii, diversificarii,
calitatii, lichiditatii si profitabilitatii activelor acestora. Astfel, fondurile de pensii, atat pilon I, cat si pilon
III investesc 1n actiuni, obligatiuni corporative, obligatiuni municipale, obligatiuni emise de entitati strdine
neguvernamentale, titluri de stat, investitii In fonduri mutuale, depozite bancare, precum si instrumente
derivate (Autoritatea de Supraveghere Financiara, 2022). Un rol foarte important il joaca Autoritatea de
Spraveghere Financiara, care aduce directii de orientare in acest sens.
Conform rapoartelor publicate pe site-urile companiilor de asigurari ce detin astfel de fonduri de pensii
pilon II si pilon III, rentabilitatea aferenta este publicata trimestrial si poate varia in functie de contextul
economic national si international. Analizand fondurile de pensii administrate privat puse la dispozitie
de companii precum Allianz Tiriac, NN, Generalli, Metropolitan Life, Carpathia Pensii, pentru perioada
2019 — 2023 putem observa evolutia rentabilitatii acestora, asa cum reiese din tabelul 1.

Tabelul 7. Rentabilitatea fondurilor de pensii administrate privat in perioada 2019- 2023
FONDUL DE PENSII PILON II 2019 2020 2021 2022 2023

Fondul de Pensii Administrat Privat AZT

VI ORLL fp Administrat 6.4703% 53412% 5.7763% 4.0181% 7.2489%
Fondul de Pensii Administrat Privat NN =6 1156% 5.2742% 5.9138% 4.0463% 7.4016%
fonul de Densi Administrat Privat 61061% 5.6480% 6.0746% 4.3189% 8.0596%
5(;;?;: ~ ‘riles . ll;i';slﬁ Administrat  Privat 6.9216% 5.6365% 5.9777% 4.4764% 7.5311%
Fondul de Pensii Administrat Privat = ¢ )50, 53996% 5.5931% 4.5650% 7.4449%

METROPOLITAN LIFE - risc mediu
Sursa: intocmit de autor
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Din tabelul de mai sus putem afirma faptul ca ultimul trimestru al anului 2023 a adus randamentele
cele mai bune pentru toate planurile analizate, cresterea fiind semnificativa avand in vedere nivelul
din anul precedent, cand s-au Inregistrat cele mai mici valori ale rentabilitatii, de putin peste 4%. De
asemenea, fondul de pensii administrat privat Aripi, al companiei Generalli este cel mai profitabil,
comparativ cu celelalte fonduri analizate, Insd este de mentionat ca riscul asociat este unul ridicat.
Intre aceste companii diferentele sunt foarte mici, fapt explicat de structura aseminitoare a
investitiilor.

In continuare am analizat rentabilitatea fondurilor de pensii aferente pilonului III, iar datele le-am
sintetizat 1n tabelul 2.

Tabelul 8. Rentabilitatea fondurilor de pensii facultative in perioada 2019- 2023

FONDUL DE PENSII PILON III 2019 2020 2021 2022 2023
i‘g‘g‘\l, _dreiscpr‘i’gisg . Facultative: NN 5 61709 8.0593% 6.3409% 3.4656% 7.2699%
o, e Lensit Facultative NN 4 6403 7.2801% 4.8013% 2.5877% 5.8930%
FMO(I;?)IERETTg e‘r‘lss‘; nf:(;i“u“aﬁve AZT 5 .9683% 8.4399% 5.3304% 3.1948% 6.2810%
f,‘;'\‘,dA‘gEd_‘;isf‘;‘i‘;iiicatF acultative AZT ¢ 35799, 9.1469% 6.6472% 3.6797% 7.1639%
Fondul de Pensil Facultative STABIL 4 8199% 8.5176% 5.9573% 3.1867% 6.1395%
Fondul de Pensii Facultative AEGON | ¢ 5490, 8.5537% 5.0071% 3.5835% 6.8802%

ESENTIAL - risc mediu
Sursa: intocmit de autor

Conform informatiilor extrase din tabelul de mai sus observam faptul ca nivelul ridicat al riscului este
asociat celor mai performante fonduri de pensii si anume cel al companiei NN Activ si Azt Vivace,
intrucat acestea 1si concentreaza o pondere mai mare in instrumente cu venit variabil, in principal
actiuni ale companiilor cotate la Bursa de Valori Bucuresti, care desi sunt mai variabile acestea aduc
un plus de valoare, sunt mai profitabile. Cel mai mare randament este intalnit in anul 2020 in cadrul
fondului de pensii facultative Azt Vivace de 9,14%, an caracterizat de valori ridicate ale rentabilitatii
si pentru celelalte fonduri de pensii analizate. In schimb cele mai mici valori se intilnesc in anul 2022,
resimtindu-se efectele cauzate de situatia conflictuald limitrofa Romaniei.

Conclusions

Asadar, piata pensiilor private din Romania pune la dispozitie fonduri de pensii diversificate, atat cu
nivel de risc ridicat, cat si mediu, randamente ce se pot concretiza in timp intr-un venit suplimentar,
care va mentine nivelul de trai de dupa pensionare a persoanelor in cauza.
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