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CAPITOLUL XVII 

DOBÂNDA, CICLURILE ECONOMICE  
ŞI PLANURILE DE PENSII∗ 

 
 
 
 
 
 
1. Introducere  

În evaluarea actuarială a costurilor oricărui plan de pensii are o 
importanţă extraordinară estimarea pe care trebuie să o realizeze actuarul 
în ceea ce priveşte rata dobânzii care se poate obţine din investiţiile 
fondului derivat din plan.  

Supoziţiile cu privire la dobândă au un efect foarte mare în costul 
pensiilor, dat fiind că ceea ce face esenţial actuarul este de a calcula 
valoarea actuală a pensiilor care se vor plăti peste 20, 40 şi chiar 60 de ani. 
În general, se stabileşte o dobândă constantă pentru a efectua calculele, 
chiar atunci când rata dobânzii estimate ar trebui să se modifice, după cum 
experienţa îi spune. Cum se întâmplă cu majoritatea supoziţiilor 
actuariale, întotdeauna este prezent elementul subiectiv când se stabileşte 
rata dobânzii care ar trebui utilizată pentru a calcula costurile şi obligaţiile 
derivate din planul de pensii.  

În teorie, rata dobânzii selecţionate de către actuar trebuie să reprezinte 
rata rentabilităţii financiare care se speră a fi obţinută pe termen lung din 
investiţiile prin intermediul fondurilor planului. Fiind vorba de ipoteze pe 
termen lung, nu este potrivit să se efectueze modificări pur şi simplu 

                          
∗ Publicat, iniţial, în Analele Congresului Internaţional de Fonduri de Pensii, 
Madrid, 1984, pag. 458-468. 
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conjuncturale ale ratei dobânzii tehnice care să surprindă fluctuaţiile 
observate pe piaţă pe termen scurt. Pe de o parte, în general, se utilizează 
rate ale dobânzii conservatoare1, adică situate cu câteva puncte sub ceea ce 
este considerat rezonabil pe termen lung, şi aceasta nu doar ca măsură de 
securitate pentru a evita ca o reducere neprevăzută a ratelor dobânzii pe 
termen lung să pună în pericol stabilitatea financiară a planului de pensii, 
ci şi pentru că se consideră că beneficiile actuariale care trebuie evidenţiate 
prin utilizarea ratelor dobânzilor conservatoare trebuie să fie foarte utile în 
viitor, ca rezervă de securitate, pentru a anula pierderile în investiţii 
nefericite sau, pur şi simplu, pentru a permite în viitor revalorizarea 
pensiilor în curs de plată.  

În orice caz, se presupune că orice rată a dobânzii constă în diferite 
componente: 

1. Rata pură a dobânzii sau rata naturală a dobânzii. 
2. Prima care se adaugă ratei naturale a dobânzii pentru a surprinde 

riscul relaţionat cu investiţiile. 
3. Componenta inflaţionistă, care surprinde aşteptările în privinţa 

creşterii preţurilor şi care trebuie să se adauge celor două componente 
anterioare pentru a ajunge la rata nominală sau de piaţă a dobânzii2. 
 
2. Rata „naturală” a dobânzii 

Rata naturală a dobânzii este acea rată care prevalează pe piaţă pe termen 
lung; dacă nu ar exista, nu s-ar anticipa o creştere generalizată a preţurilor, 
iar investiţia ar fi considerată absolut sigură, atât în ceea ce priveşte 
rentabilitatea sa, cât şi în privinţa menţinerii valorii sale capitale. Există un 
acord general între actuari şi economişti în a situa această rată naturală în 
jurul a două sau trei procente pe termen lung. (Ratele reale ale dobânzii 
situate în jurul a 5-6% în anumite ţări în zilele noastre trebuie considerate 
pur şi simplu excepţionale şi circumscrise etapelor conjuncturale de 
                          
1 Jesús Huerta de Soto, Planes de Pensiones privados, Editorial San Martín, Madrid, 
1984, pag.71-72, 88, 147-150, 155-168 şi 259.  
2 Ludwig von Mises, La accion umana, Unión Editorial, Madrid, 1981, pag. 770 şi 
altele.  
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recuperare şi însănătoşire din interiorul ciclului economic.) Rata pură a 
dobânzii suprinde rata preferinţei temporale predominante pe piaţă în 
fiecare moment pentru a actualiza şi schimba bunuri prezente pentru 
bunuri viitoare şi, de aceea, afectează lungimea proceselor productive, în 
general, şi pieţele de capital şi bani, în particular3. 
 
3. Prima de risc 

A doua componentă surprinde riscul inerent oricărei investiţii care se 
realizează pe piaţă. Funcţie de instrumentul specific de finanţare care se 
utilizează pentru planul de pensii, trebuie luată în calcul fie o primă de risc 
global, fie o primă distinctă pentru fiecare dintre tipurile de investiţie care 
să fie utilizate. Totuşi, în practică şi din raţiuni de simplificare, se 
obişnuieşte utilizarea unei prime de risc unice.  

În relaţie cu această primă de risc trebuie ţinut cont că, în general, 
aceasta este destul de scăzută, dat fiind, mai ales, criteriul conservator care 
trebuie să domine în investirea activelor oricărui plan de pensii. Pe de altă 
parte, trebuie semnalată creşterea empiric observată în prima de risc în 
toate etapele depresiunii economice (acest fenomen a fost observat repetat 
comparând diferenţialele ratelor dobânzii pe termen lung care pot fi 
obţinute pe titlurile de venit fix de primă categorie AAA în relaţie cu cele 
de o clasificare inferioară BBB sau CCC)4. 

În mod obişnuit, se consideră primă de risc cea situată între 1% şi 2%.  
 
4. Componenta inflaţionistă 

Componenta inflaţionistă s-ar putea să fie cea care admite mai multe 
aprecieri subiective în momentul determinării sale şi aceasta deoarece 
inflaţia viitoare depinde de o cantitate mare de factori politici şi economici 
foarte dificil de anticipat. Dacă la această circumstanţă mai adăugăm 

                          
3 Jesús Huerta de Soto, «La teoría austriaca del ciclo económico, Moneda y 
Crédito, nr. 152 (capitolul al XIII-lea din această carte). 
4 James C. van Horne, Financial Market Rates and Flows, Prentice Hall, New 
Jersey, 1978, pag. 155 şi altele.  
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faptul deja semnalat după care este preferabil să utilizăm rate 
conservatoare ale dobânzii care să dea naştere câştigurilor actuariale, se va 
înţelege că în relaţie cu această componentă inflaţionistă se va jongla mai 
mult atunci când se fixează o rată a dobânzii inferioară celei de piaţă. Este 
preferabil a se utiliza o rată scăzută care să nu ţină seama, pe termen lung, 
de ratele ridicate ale inflaţiei experimentate de lumea occidentală în 
ultimul timp, nu doar pentru că este foarte îndoielnic ca o asemenea 
rentabilitate să se poată menţine pe termen lung, ci şi pentru că tocmai 
câştigurile actuariale sunt cele care derivă din ratele de dobândă 
conservatoare pentru a anula pierderile pe care le produce orice proces 
inflaţionist asupra valorii nominale a investiţiei, reducând valoarea 
investiţiilor.  
 
5. Funcţia de dobândă 

Funcţia de dobândă, alături de funcţia de supravieţuire, joacă un rol 
crucial atunci când se determină costul unui plan de pensii. Dobânda, 
alături de mortalitate, acţionează prin reducerea costului planurilor de 
pensii. Mai concret, dacă notăm cu i rata dobânzii din anul t, valoarea 
actuală a unităţii monetare în n ani va fi dată de următoarea formulă:  
 

 

 

şi, în cazul în care, 1i = 2i = ....... ni , formula anterioară se simplifică în forma 
următoare: 

 
unde 

nv reprezintă valoarea actuală a unităţii monetare în n ani, 
actualizată cu o rată a dobânzii anuale compuse egale cu i. 
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Funcţia de dobândă 
tv  începe să fie egală cu 1 pentru o valoare a lui t 

egală cu 0 şi se apropie de zero pe măsură ce t creşte spre infinit, mereu 

când rata dobânzii i este mai mare decât 0. La fel, 
tv  ia valoarea 1 pentru 

un i egal cu 0 şi se apropie de 0 pe măsură ce i creşte la infinit. În 
următorul tabel ilustrăm influenţa factorului dobândă. Dat fiind că 
influenţa ratei dobânzii trebui studiată în relaţie cu fiecare vârstă posibilă 
pentru fiecare membru al planului de pensii, s-a considerat o perioadă de 
70 de ani (în intervale de 5) în relaţie cu persoanele care sunt membre ale 
planului şi care au o vârstă de 30 de ani. Tabelul a fost construit pentru trei 
rate posibile ale dobânzii (5%, 7% şi 9%).  

Influenţa ratei dobânzii devine clar ilustrată prin faptul că, pentru o 
persoană inclusă în planul de pensii care are 30 de ani, valoarea lui 3065−v  
este de 0,09 la o rată a dobânzii de 7%, 0,18 la 5% şi 0,05 la o rată de 9%.  

Mai mult, dat fiind că plăţile derivate dintr-un plan de pensii se extind 
dincolo de vârsta de pensionare de 65 de ani, efectul total al actualizării, 
când se determină costul planului de pensii, ar fi încă şi mai mare.  

 
   Rata dobânzii 
 Perioada  5%  7%  9%¤ 
 0  1,0000  1,0000  1,0000 
 5  0,7835  0,7130  0,6499 
 10  0,6139  0,5083  0,4224 
 15  0,4810  0,3624  0,2745 
 20  0,3769  0,2584  0,1784 
 25  0,2953  0,1842  0,1160 
 30  0,2314  0,1314  0,0754 
 35  0,1813  0,0937  0,0490 
 40  0,1420  0,0668  0,0318 
 45  0,1113  0,0176  0,0207 
 50  0,0872  0,0339  0,0134 
 55  0,0683  0,0242  0,0087 
 60  0,0535  0,0173  0,0057 
 65  0,0419  0,0123  0,0037 
 70  0,0329  0,0088  0,0024 
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Graficul anterior indică relaţia între funcţia ratei dobânzii de 7% şi 
funcţia de supravieţuire tPx, pentru toate vârstele. Graficul evidenţiază că 
influenţa ratei dobânzii în cost este superioară celei a supravieţuirii. 
Trebuie ţinut cont că ambele funcţii sunt inferioare unităţii şi că, prin 
urmare, produsul său, care apare atât de frecvent în matematica actuarială 
a planurilor de pensii, este foarte redus de-a lungul majorităţii vârstelor 
(încât efectul combinat al ambilor factori, atunci când se reduce costul 
planului de pensii, este foarte important). 

În tabelul următor5 este surprins efectul pe care îl are faptul de a 
considera diferite rate ale dobânzii mai mari şi mai mici de 7%, rată 
selecţionată ca referinţă asupra diferitelor mărimi ale costului unui plan de 
pensii (valoarea actuală a beneficiilor viitoare VABV, costul normal CN şi 
rezerva matematică RM). Pe deasupra, cele două mari coloane din dreapta 
corespund diferitelor metode de evaluare a costului planului de pensii 
(metoda beneficiilor proiectate şi metoda beneficiilor acumulate, MBP şi 
MBA). Trebuie să semnalăm cum parametrul cel mai important în 

                          
5 H.E. Winklevoss, Pension Mathematics, Irwin 1977, p. 197. 
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determinarea costului unui plan de pensii este rata dobânzii. La prima 
vedere, se observă în tabel că eliminarea dobânzii presupune creşteri de 
costuri care merg de la 300% la 700%, funcţie de tipul de cost utilizat.  

 
            

   
Costul pensiilor ca procentaj din costul estimat  

la un nivel de 7% 
    MBP  MBA 
 

Dobândă  
 VABV  CN  RM  CN  RM 

 0%  755,1  634,8  322,0  454,5  390,3 
 2%  387,5  374,3  322,0  454,5  390,3 
 3%  285,5  286,9  229,8  217,0  201,3 
 5%  163,5  168,8  138,6  143,5  138,7 
 7%  100,0  100,0  100,0  100,0  100,0 
 9%  64,9  60,1  73,3  72,8  74,9 
 11% 44,3  36,9  54,7  55,1  57,9 
 

De asemenea, se observă că, în ceea ce priveşte costurile normale, cel 
mai afectat de către variaţiile ratei dobânzii este costul normal calculat prin 
metoda beneficiilor proiectate.  

Ca regulă practică, se poate afirma că, de fapt, costul unui plan de 
pensii se vede redus cu 6-7% la fiecare creştere cu un sfert de punct 
procentual a ratei dobânzii. Dacă luăm ca procentaj de variaţie 6,5%, 
această regulă practică ne spune că un punct procentual de creştere în rata 
dobânzii va reduce costurile cu 22% [100 x (1-1,0654)]; în timp ce o scădere 
de 1% în rata dobânzii creşte costurile cu 29% [100 x (1,0654 - 1)]. 
Rezultatul unei modificări de 2% în rata dobânzii este de 60% reducere şi 
de 65% creştere a costurilor. 
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6. Variaţii ale ratei dobânzii afectate de inflaţie 

Trebuie ţinut cont că efectele diminuării costurilor comentate mai sus au 
loc doar dacă, mişcându-ne într-un mediu fără inflaţie, creşterile 
corespunzătoare ale ratei dobânzii nu sunt acompaniate de către o creştere 
paralelă a salariilor şi prestaţiilor. Dacă rentabilitatea financiară sporeşte, 
mai ales ca o consecinţă a aşteptărilor inflaţioniste (adică prin creşteri în a 
treia componentă a ratei de piaţă a dobânzii pe care am studiat-o), efectul 
diminuării costurilor, generat de sporirea ratei dobânzii, se va vedea 
compensat în mare măsură de către creşterile care derivă din sporirea 
prestaţiilor, determinată de creşterea nominală a salariilor. Uneori s-a 
afirmat că, per total, efectul ratei dobânzii era superior creşterii costurilor 
derivate din efectul inflaţiei asupra salariilor, dat fiind că actualizarea se 
efectuează până în momentul în care se plăteşte ultima pensie, în timp ce 
creşterea salariilor afectează doar sporirea prestaţiilor până la vârsta de 
pensionare (65 de ani). Totuşi, nu se poate nega faptul că un mediu 
inflaţionist nu presează constant pentru ca inclusiv pensiile în curs de 
plată să fie revalorizate, în măsura posibilului, în scopul conservării puterii 
lor de cumpărare.  

Această consideraţie este importantă, dat fiind că, în multe ocazii, 
efectul inflaţiei asupra prestaţiilor şi salariilor este mai întârziat decât 
efectul asupra ratelor financiare ale dobânzii pe termen scurt. De aceea, în 
multe ocazii, poate să apară pericolul de a face estimări conjuncturale de 
reducere a costurilor unui plan de pensii pentru un an anume, pe baza 
creşterii observate a rentabilităţii financiare, fără ca o asemenea diminuare 
într-un viitor apropiat să nu fie mai mult decât compensată de către 
creşterea costurilor derivate din efectul inflaţiei asupra salariilor şi 
pensiilor.  
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7. Planurile de pensii şi teoria ciclului economic6 

Este important de recunoscut că relaţiile dintre inflaţie şi rata dobânzii nu 
sunt automate, ci se văd afectate de către procesele de piaţă, apreciindu-se 
ca nişte lags temporare care afectează sensibil structura productivă a 
economiei, dând naştere ciclurilor economice. Concret, de-a lungul unei 
prime etape se produce un boom monetar care dă naştere unei creşteri a 
nivelul general al preţurilor care, totuşi, nu se vede acompaniată de o 
creştere a ratei de piaţă a dobânzii, în special, deoarece noii bani pe care se 
bazează boom-ul intră pe piaţă prin politici de expansiune a creditului şi 
scăderea ratei dobânzii. De-a lungul acestei etape, costul planurilor de 
pensii tinde să crească semnificativ prin efectul inflaţiei asupra preţurilor, 
efect necompensat suficient printr-o mai mare rentabilitate financiară care 
se poate obţine din investiţiile activelor provenite din plan.  

Totuşi, într-o a doua etapă se evidenţiază că boom-ul este pur inflaţionist 
şi se utilizează politici monetare mai restrictive care motivează o creştere a 
ratelor dobânzii. Mai mult decât atât, inflaţia se diminuează iar creşterea 
salariilor se moderează. S-ar putea presupune că, în această a doua etapă, 
costul planurilor de pensii se vede mult redus, dat fiind că predomină 
efectul ridicatelor rate ale dobânzii. Totuşi, această concluzie este eronată 
din următoarele motive. 

În primul rând, nu se pot ignora efectele negative ale expansiunii 
monetare asupra structurii productive reale. Mai precis, de-a lungul unei 
perioade lungi de timp s-a produs o proastă investire a resurselor în 
economie, în general, ceea ce a determinat ca un număr ridicat de proiecte 
de investiţii, în care s-a irosit o mare parte a capitalului fix din economie, 
să nu fie rentabile. Prin urmare, nu se poate pretinde, cum mulţi 
macroeconomişti naivi au afirmat, că inflaţia, în general, sporeşte valoarea 
nominală a bogăţiei, deoarece această inflaţie apare într-un proces de ciclu 
economic care determină ca stocul de capital al economiei să fie prost 
investit de o manieră sistematică şi, prin urmare, face ca valoarea sa de 
piaţă să se reducă de multe ori la o fracţiune din cea avută în fazele iniţiale 

                          
6 F.A. Hayek, Prices and Production, Augustus M. Kelley, New York, 1967. 
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ale ciclului. Reacţia pieţei la boom-ul inflaţionist constă, de aceea, într-o 
diminuare generalizată a valorilor de pe piaţa capitalului, în general, şi a 
activelor financiare pe care le reprezintă, în particular. De aceea, este 
iluzoriu să gândim că ar putea exista vreo diminuare a costurilor unui 
plan de pensii când în etapa de recuperare a ciclului economic ratele 
dobânzii cresc substanţial, în special dacă ţinem cont de importantele 
pierderi de capital şi devalorizările bursiere care sunt specifice acestei 
etape a ciclului şi care afectează atât de dur investiţiile planurilor de 
pensii.  

În al doilea rând, este mai mult decât posibil ca, în urma erodării 
beneficiilor de către procesul inflaţionist, la început, şi criza economică, 
într-un al doilea moment, întreprinderile să se găsească într-o situaţie 
economică foarte dificilă, care le face imposibilă îndeplinirea obligaţiilor 
derivate din planul de pensii.  

Din toate aceste motive, şi ţinând cont, în special, de imposibilitatea 
practică de a anticipa corect în ce momente specifice se vor produce 
schimbările-cheie ce caracterizează ciclul economic, este important de 
imaginat strategii practice de investiţii şi evaluare a costurilor pentru 
planurile de pensii care să le facă imune faţă de actuarii mai „teoretici”, de 
analiştii de investiţii mai „naivi” şi speculatori.  

Mai concret, experienţa a demonstrat că doar folosirea unor rate ale 
dobânzii mai conservatoare (care nu ţin cont de componenta inflaţionistă 
sau ţin cont într-o măsură foarte mică) permite atingerea obiectivului 
semnalat de a imuniza planurile de pensii. În acest fel, şi într-un mediu 
economic fără tensiuni monetare, se va determina un cost relativ mai înalt 
pentru planurile de pensii, care le dotează cu o rezervă de securitate, a 
cărei utilitate este foarte variată (apărarea în faţa pierderii de valoare a 
investiţiilor în etapele mai depresive ale ciclului, acumularea câştigurilor 
actuariale care permit să se finanţeze revalorizări ale prestaţiilor în curs de 
plată etc.).  

Utilizarea ratelor conservatoare ale dobânzii şi-a demonstrat perfecta 
funcţionare în relaţie cu companiile de asigurări de viaţă, care au trebuit să 
îndeplinească un rol identic celui solicitat acum planurilor de pensii. Mai 
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mult, instrumentele de finanţare oferite de către companiile de asigurări 
fac evidentă funcţionarea sistemului propus, garantând o rată 
conservatoare a dobânzii şi făcând să revină planului de pensii, prin 
clauze de participare la beneficii corespunzătoare, excesele de rentabilitate 
care se obţin pe piaţă. Este important ca Fondurile de Pensii neasigurate să 
acţioneze, în acest sens, ca şi cum ar fi vorba de companii de asigurări de 
viaţă şi să utilizeze pentru evaluarea costurilor lor ratele conservatoare de 
dobândă care dau naştere rezervelor corespunzătoare de securitate şi 
câştiguri actuariale deja comentate.  

Finalmente, schema relaţiei dintre teoria ciclului economic şi 
matematica Fondurilor de Pensii pe care am subliniat-o aici posedă 
importante consecinţe cu privire la strategia de investiţii în planurile de 
pensii, care trebuie să se centreze, fundamental, pe utilizarea titlurilor de 
venit fix de primă calitate şi perioadă de amortizare nu foarte îndepărtată 
(cu excepţia acelor etape ale ciclului economic în care ratele dobânzii, 
determinate de către structura ratei dobânzii pe termen lung, sunt mai 
ridicate). Investiţia în bunuri imobiliare poate fi, de asemenea, 
recomandabilă, dacă mărimea Fondului permite suficientă diversificare iar 
circumstanţele instituţionale nu sunt defavorabile. Totuşi, problemele 
relaţionate cu investiţia nu fac obiectul acestei lucrări şi vor fi tratate în altă 
parte.  
 
 




