CAPITOLUL III

PLANURI PRIVATE DE PENSIT"

I. INTRODUCERE

In acest capitol ne propunem si studiem aspectele socio-economice
care au influentat dezvoltarea planurilor si fondurilor private de
pensii in statele occidentale cele mai importante, de-a lungul
ultimelor decade. Vom analiza, printre altele, nevoile sociale carora le
raspunde crearea planului privat de pensii, relatia dintre fondurile

* Aceasti monografie, care a fost publicatd initial de Editura San Martin in 1984, a
obtinut Premiul International pentru Economie ,Rey Juan Carlos”. il dedic
memoriei bunicului meu, Jesis Huerta Pefia, care a fost pionierul studierii
planurilor de pensii in Spania; il dedic si tatdlui meu, Jesas Huerta Ballester, care a
stiut sd imi transmitd cunostintele si experinta sa intr-un domeniu atat de
important.

Prezenta lucrare isi are originile in primdvara anului 1980, cand, la cererea dlui
profesor Oscar N. Serbein, seful Departamentului de Asigurdri de la Graduate
School of Business de la Universitatea Stanford, am inceput sd md interesez de
dezvoltarea planurilor private de pensii in Statele Unite si de posibila aplicare a
experientei nord-americane si a altor state, in acest domeniu, la cazul spaniol.
Trebuie, de aceea, sd imi exprim recunostinta, in primul rand fatd de profesorul
Oscar Serbein, nu numai pentru cad mi-a citit in totalitate manuscrisul, dar si pentru
comentariile si sugestiile sale valoroase pe marginea acestuia.

William G. Poortvliet, vicepresedinte si actuar-sef al Metropolitan Life
Insurance Company, New York, si Robert Pickrell de la Multinational Benefits
Association, din Darien, Connecticut, mi-au asigurat cu amabilitate accesul la
arhivele statistice si bibliografice ale institutiilor din care fac parte.

In ceea ce priveste Europa, cea mai mare parte a datelor mi-a fost oferita de
Frank Smolar, directorul secretariatului Insurope din Bruxelles, Belgia.

Kiyoshi Murakami, profesor de Asigurari la Universitatea din Tokyo si director
al Nipon Dantai Life Insurance Company mi-a clarificat o serie de indoieli cu
privire la planurile private de pensii din tara sa.

In ceea ce priveste Spania, am avut oricand la dispozitie biblioteca, arhivele si
documentele de la Servicio de Estudios de Espafia, S.A., Compania Nationald de
Asigurdri, de a cdrei experientd in domeniul planurilor de pensii am beneficiat in
mare masurd. De asemenea, sotia mea, Sonsoles, a corectat, cu multd rdbdare si
sacrificiu, diferitele ciorne redactate ale manuscrisului. Fard ajutorul si intelegerea
sa, nu ar fi fost posibild elaborarea acestei lucrdri. Doresc sd imi exprim
recunostinta fatd de ei toti.
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private de pensii si Securitatea Sociald si, in cele din urmd, vom
incheia cu un studiu critic al diferitelor teorii care s-au dezvoltat
pentru a justifica aparitia fondurilor private de pensii.

a) Problemele economice ale varstei a treia

Ultimii ani de viatd ai unei persoane presupun, in majoritatea
cazurilor, o problemd economicd greu de rezolvat. Aceasta isi are
originea in lipsa mijloacelor financiare pentru a face fatd nevoilor
vitale ale celor care au atins varsta a treia.

Presupunerea, fdcutd in mod normal, conform cdreia nevoile
financiare ale persoanelor in varsta scad odatd ce acestea se pensio-
neaza sau se retrag din viata profesionald, nu este in totalitate exacta.
Este adevarat ca unele dintre cheltuielile financiare cele mai impor-
tante ale familiei dispar in aceasta etapd, dat fiind cd, in general, nu
mai exista copii care sd depinda de casa parinteascd, acestia devenind
independenti. Insd, pe de altd parte, este la fel de adevirat ci apar
alte tipuri de cheltuieli de naturd medicald, activitati de timp liber
etc., care au tendinta de a compensa orice posibild reducere a cheltu-
ielilor. In plus, se poate afirma c3 existd o presiune sociald conside-
rabild impotriva unei evaludri a oricdror diferente substantiale in
nivelul de viatd al oamenilor, odatd ce acestia s-au pensionat. Ca
urmare a tuturor acestor aspecte, putem concluziona cé este cel putin
discutabil ca s-ar produce o scddere semnificativa a nevoilor finan-
ciare de baza ale persoanelor care au atins varsta a treia.

In fata acestei panorame a nevoilor financiare de bazi neschim-
bate, trebuie sa mentiondm scdderea veniturilor financiare care se
produce in mod normal incepand din momentul in care o persoand
nu mai lucreazd, data fiind varsta pe care o are. In primul rand,
trebuie semnalat modul in care procesul normal de imbdtranire
afecteaza toti indivizii - desi este adevarat ca nu in aceeasi masura si
nu in aceleasi perioade de timp -, prin ajungerea la un punct
incepand de la care persoana este incapabila fizic sd mai lucreze la
nivelurile de eficientd cerute de sistemele productive moderne. Pe de
alta parte, multi lucratori se pensioneaza voluntar din dorinta de a
duce o viatd mai linistitd, dedicatd timpului liber si dezvoltdrii
intereselor personale diferite de cele strict legate de muncd. Mai mult,
dacd indivizii ar beneficia de veniturile financiare necesare, este
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foarte posibil ca o mare parte dintre ei sa iasd la pensie la varste la
care multe alte persoane ar continua incd sa munceasca. Este dificil sa
generalizdm pand la ce varstd ar mai putea o anumitd persoand sa
lucreze, daca aceasta nu ar dori sa renunte voluntar la locul sdu de
muncd, iar compania aferentd ar fi dispusd sd o mai aibd ca angajat.
Insi este foarte clar ci, mai devreme sau mai tarziu, in majoritatea
cazurilor, pensionarea trebuie sd aiba loc fie voluntar, fie ceruta de
insusi sistemul de productie, odatd cu reducerea capacitatii fizice a
lucratorului care se apropie de ultimii sdi ani de viats. In cele din
urmd, trebuie semnalat cd marea dezvoltare a automatizarii in com-
paniile moderne a crescut tendinta pensiondrilor anticipate in nume-
roase industrii (in prezent varsta de 65 de ani a fost generalizatd ca
varstd normald de pensionare), astfel incat ne putem astepta ca
subiectul sd trdiasca fara sa munceascd timp de unul sau doud decenii
inainte de a deceda.

Pensionarea nu ar presupune nicio problemd financiara daca
toti indivizii care se retrag din activitate ar detine suficiente resurse
financiare economisite. Totusi, realitatea dura este cd numai o mica
parte poate sd se confrunte cu cheltuielile pe care le implica viata fara
lucru. Motivul constd in rata redusd de economisire individuala care
se produce de-a lungul existentei diferitelor familii.

Ca factori care influenteaza negativ aceasta ratd de economisire
putem mentiona, pe de o parte, inflatia, care are tendinta de a mic-
sora patrimoniul si a descuraja economisirea in favoarea consumului
imediat de bunuri si servicii. Pe de altd parte, nu trebuie sad uitdm ca o
constantd istoricd cresterea continuad a impozitelor pe venit si patri-
moniu, ce afecteazd in mod direct acele segmente ale venitului
familiei care altfel ar fi fost destinate economisirii.

Inca exista o serie de moduri tehnice de a asigura o economisire
care sd usureze satisfacerea nevoilor financiare aparute dupa pensio-
nare. Astfel, de exemplu, este vorba despre o rentd viagerd in
schimbul casei sau apartamentului aflat in proprietatea familiei, care
ar fi realizatd ca o platd a capitalului necesar pentru cumpararea
acestei rente, astfel incat, odatd produs decesul persoanei interesate,
pentru cd acesteia nu ii mai este necesara posesia unui asemenea bun
real, el ar trece in proprietatea entitdtii platitoare a pensiei. Cu toate
acestea, putem concluziona cd valoarea resurselor financiare econo-
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misite de care dispun cea mai mare parte a persoanelor care se
pensioneaza nu este suficientd pentru a le acoperi nevoile financiare.

In plus, este evident ci s-a produs o modificare a conceptului
de responsabilitate filiala in societatea industriala modernd. Sa ne
amintim cd in trecut faptul cd o persoand ajungea la batranete nu era
un motiv special de ingrijorare din punct de vedere financiar.
Membrii in varsta ai familiei locuiau cu aceasta, fiind intretinuti
financiar de membrii mai tineri. in multe cazuri, persoanele in varsta
erau capabile chiar de a efectua activitdti casnice. Insi odatd cu
cresterea urbanizadrii societdtii moderne, cu schimbarea modului de
viata si a conditiilor de locuire, precum si cu cresterea mobilitatii
geografice, conceptul de responsabilitate filiald s-a schimbat drastic in
zilele noastre, iar persoanele in véarstd trebuie sa caute mijloacele
financiare de care au nevoie pentru a supravietui, fard a beneficia
deloc de ajutorul fiilor sau al membrilor mai tineri ai familiei.

In cele din urma, problema economici a varstei a treia este
agravatd de cresterea longevitdtii medii. Longevitatea a inregistrat o
imbundtatire spectaculoasa de la inceputul secolului: speranta de
viata in 1900 era in jur de 45 de ani, in timp ce in prezent depdseste 73
de ani. Aceastd diminuare drasticd a ratei mortalitdtii a ldsat loc
imbatranirii treptate a populatiei, o trasatura comuna a statelor celor
mai industrializate din Occident. De aceea, in termeni relativi, sunt
din ce in ce mai multe persoane care resimt problema financiara a
pensionarii si care, prin urmare, solicitad o solutie fezabild a acesteia.

b) Principalele motive care au determinat dezvoltarea
fondurilor private de pensii in statele din Occident

Raspunsul oferit de societdtile moderne problemei pe care o presu-
pune pensionarea, si care a fost descrisd in subcapitolul anterior, se
materializeaza in trei tipuri diferite de solutii: in primul rand, econo-
misirea personald, in cadrul cdreia includem contractele de asigurari
individuale de viatd si rentele viagere; in al doilea rand, pensiile
reglementate de sistemele de Securitate Sociald de stat; in al treilea
rand, planurile si fondurile private de pensii. In prezentul capitol, ne
vom opri asupra studiului exhaustiv al celei de-a treia metode.

In sens strict, trebuie si intelegem c& un plan privat de pensii
reprezinta un acord intre un om de afaceri si angajatii sai, in virtutea
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caruia li se ofera acestora, odatd atinsd varsta pensiondrii, plata
periodicd a unei pensii care dureazd pand la deces. Compania care
stabileste un plan de pensii se obligd, prin urmare, sd efectueze o
serie de cheltuieli financiare care vor debuta abia in anii viitori, atunci
cand angajatii vor incepe sa se pensioneze. In teorie, ar exista posibi-
litatea amanadrii platilor amintite pentru perioada in care angajatii ar
incepe si se pensioneze. In acest caz, procentul pe care l-ar reprezenta
pensiile lunare in raport cu suma totald a salariilor la acea companie
ar avea o structurd asemanatoare celei prezentate in Figura 1.

% pe care il
reprezintd pensiile
platite in raport cu

salariile totale ale
companiei.

TIMP

Figura 1

Pe parcursul primilor ani (in zona A a curbei), cheltuielile ar
creste doar moderat. La inceput, nimeni nu ar primi nicio pensie, iar
putinele pensii angajate nu ar reprezenta o suma foarte mare daca,
asa cum este normal, veniturile stabilite in planul de pensii sunt
bazate pe un numar de ani de servicii prestate in cadrul companiei. In
aceasta etapd initiald, compania se bucurd de anii ,agreabili” ai pla-
nului de pensii: pe de o parte beneficiaza de consideratia angajatilor
pentru cd a stabilit un plan bun, dar, deocamdatd, acesta consta doar
in promisiuni a cdror respectare nu s-a putut dovedi inca.
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Odata cu trecerea timpului, compania trece in zona B a curbei,
in care planul incepe sa aiba un cost exagerat. Angajatii incep sa se
pensioneze intr-un ritm din ce in ce mai alert, iar cei deja pensionati
nu decedeazd in ritmul care ar fi necesar pentru a compensa retra-
gerea in crestere a noilor pensionati. In aceasts etap, costul planului
creste in ritmul unui bulgare de zapada.

Este o lectie durd pe care au invatat-o companiile care au
constituit in mod repetat planuri de pensii in ultimele decenii: ca
adevdratul cost al planurilor de pensii trebuie suportat in perioada in
care angajatii isi desfasoara activitatea productiva, astfel incat sa se
acumuleze treptat mijloace financiare care sd constituie un fond
suficient pentru a face fatd platii pensiilor viagere ale persoanelor
care se retrag. De aceea, putem completa definitia planului privat de
pensii prezentatd anterior, in sensul cd acordul dintre omul de afaceri
si angajati de a le oferi acestora pensii viagere trebuie sa presupuna
punerea in practicd a unui sistem prin care sd se creeze, pe parcursul
vietii productive a angajatilor, un fond de resurse financiare care sa
atingd un nivel suficient pentru plata pensiilor deja convenite!.

Care sunt motivele care au determinat marea dezvoltare a
planurilor private de pensii in ultimii ani in statele cele mai
industrializate din Occident? In primul rand trebuie si semnaldm ca
o mare influentd a avut-o ideea, comund mai multor oameni de
afaceri, cd stabilirea unui plan privat de pensii creste productivitatea
lucratorilor si, prin urmare, a companiei, faicAnd-o mai competitiva pe
piatd. Pe de o parte, se remarcad sentimentul de sigurantd ca o conse-
cintd a cunoasterii existentei planului de pensii, care motiveaza o
imbunatatire a moralului si productivitatii angajatilor, acestia vazan-
du-se eliberati de anxietatea pe care o presupune, din punct de
vedere financiar, iesirea la pensie. Pe de alta parte, cunoasterea a
priori a existentei unei varste uniforme de pensionare deschide

1 Din punctul de vedere al contabilitatii costurilor ar fi absurd s fie consideratd un
cost de productie al bunurilor si serviciilor pe care le produce compania intr-o
anumitd perioadd suma pensiilor plitite angajatilor pensionati, care nu au
intervenit cu nimic in producerea acelor bunuri sau servicii. De aceea este necesard,
pentru o alocare corectd a costurilor de productie, finantarea pensiilor pe durata
vietii active a angajatilor care intervin in ea. In acest sens, consultati lucrarea lui
Robert W. Batten, George M. Hider et al., Group Life and Health Insurance, publicata
de LOMA, Georgia, 1979, vol. ], p. 107.
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canalele de promovare necesare pentru a oferi oportunitdti si
stimulente angajatilor mai tineri si ambitiosi. In plus, planul de pensii
intensificd legatura existentd intre angajat si companie, scazand
probabilitatea ca el sd o pardseasca si crescand identitatea intereselor
intre companie si lucratori.

Un alt motiv important al spectaculoasei dezvoltari a planurilor
private de pensii in multe tdri rezidd in tratamentul fiscal special pe
care il au acestea. Concret, avantajele fiscale pentru companii constau
de obicei in a considera o cheltuiald deductibila contributiile pe care
acestea le realizeaza la fondul de pensii, din perspectiva impozitului
pe venit pentru persoanele juridice si societdti. In plus, si poate ca
acest lucru este chiar mai important, contributiile realizate de omul
de afaceri la fondul de pensii nu sunt considerate ca venit al
angajatului din perspectiva Impozitului pe Venit al Persoanelor
Fizice. Numai atunci cand angajatul in cauzd s-a pensionat si a
inceput sd incaseze pensiile aferente, acestea vor fi considerate venit
prin prisma impozitului mentionat; de asemenea, nu trebuie uitat ca
in aceastd etapa a vietii, varsta a treia, cea mai mare parte a
persoanelor se gasesc la un nivel al venitului mai redus, de aceea
regimul de impunere care se va aplica va fi relativ redus, data fiind
impozitarea progresiva a venitului in toate statele.

Un alt motiv important al cresterii fondurilor private de pensii
constd in negocierea colectivd intre sindicate si companii. Concret,
acest mecanism a favorizat dezvoltarea fondurilor private de pensii,
odatd ce au fost stabilite de cdtre guvern, cu scopul de a lupta
impotriva inflatiei, o serie de politici de control al veniturilor, care
limitau cresterea preturilor si a veniturilor salariale. In aceste cazuri,
o metodd ideald de a creste salariile a fost negocierea stabilirii unor
planuri de pensii a cdror finantare, desi pastra intact nivelul nominal
al salariilor, crestea semnificativ costul factorului productiv laboral.

De asemenea, putem mentiona ca o cauza a dezvoltdrii planu-
rilor de pensii eficienta mai mare pe care o are, din punct de vedere
economic general, acest sistem de economisire: fondurile de pensii
presupun o metoda de a oferi sigurantd economica persoanelor care
s-au pensionat, care, din punct de vedere economic, prezintd cea mai
mare eficientd si cel mai redus cost. Economiile de scara si eficienta
administrativd mai mare pe care o presupun aceste acorduri colective
de economisire pentru pensie nu pot fi negate din punct de vedere
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economic. De aceea, chiar daca avantajele planurilor private de pensii
nu sunt atat de multe incat sd elimine nevoia de a face economii la
nivel strict individual, este adevirat cd in ultimii ani au motivat o
crestere a fondurilor private de pensii, intr-un ritm relativ superior
celui inregistrat de sistemele de economisire individuala.

Nu se poate nega cd, dacd o inovatie financiard are succes,
acesta se datoreaza faptului cd reuseste sa pund in contact persoane
care economisesc si investitori intr-un mod mai eficient si mai
convenabil decat se putea pand in acel moment. De aceea, dacd
diferite institutii, de pildd companii de asigurari, banci si societati
care administreazd fonduri de pensii, au avut un succes remarcabil in
multe state in exploatarea si dezvoltarea pietei planurilor private de
pensii, acest fapt se datoreaza capacitdtii acestor institutii de a
satisface o nevoie resimtitd profund in societate, intr-un mod mai
eficient din punct de vedere economic si mai convenabil din punct de
vedere social.

Ultima ratiune fundamentald care a motivat dezvoltarea planu-
rilor private de pensii a fost criza pe care Securitatea Sociald a
experimentat-o in statele occidentale. Aceastd criza isi are originea, in
majoritatea cazurilor, in sistemul de finantare specific aplicat de
sistemele de Securitate Sociala de stat. Acest sistem de finantare se
caracterizeazd prin plata pensiilor care se angajeaza in exercitiu din
veniturile statului obtinute din impozite. Acest sistem, denumit de
repartitie organicd, presupune inexistenta unui fond financiar care sa
se creeze treptat, pe mdsurd ce lucratorii isi desfdsoard viata produc-
tiva, drept care se produc efectele financiare negative deja mentio-
nate, si care corespund zonei ,B” a curbei noastre a costurilor unui
plan de pensii, reprezentatd in Figura 1.

In sistemul de repartitie, contributiile la Securitatea Sociala care
se deduc din salariile angajatilor ce inca mai muncesc se pldtesc ime-
diat celor care deja s-au pensionat. De aceea, se poate spune c4,
pldtind aceste contributii, angajatii activi obtin ,dreptul moral” ca
generatiile viitoare sd se ocupe de plata pensiilor pe care ei sa le
primeascd odatd ce s-au pensionat, in acelasi mod in care acum ei se
ocupd de cei care nu mai lucreazd. Totusi, aceastd indatorire morala
nu este obligatorie, nici nu este explicatd intr-un loc anume. In
contrast cu fondurile private de pensii, care presupun o acumulare
reald de fonduri financiare economisite si care se investesc in niste
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bunuri reale sau financiare bine definite, sistemul de repartitie al
Securitatii Sociale de stat implicd doar o obligatie morald imprecisa
fata de veniturile salariale ale generatiilor viitoare. Aceasta diferenta
are implicatii la fel de importante in raport cu indicii de economisire
globali ai tdrii si, de aceea, cu cresterea economica asteptata a aces-
teia. Daca obligatia morala fata de veniturile generatiilor viitoare este
perceputa ca fiind sigurd de marea parte a populatiei care crede ca
aceasta ii este garantata de stat, este clar cd economisirea individuala
se va vedea redusd cu o cantitate echivalentd sumei contributiilor
realizate in prezent pentru a finanta, prin sistemul de repartitie,
pensiile in perioadd de platd. Cum aceste contributii se distribuie
imediat intre pensionari, nu se acumuleaza niciun fond si de aceea
suma totald de economisire a tdrii se vede redusa cu valoarea acelor
contributii.

Putem, asadar, sa concluziondm ca aceste contributii si pensii
din planurile de stat ale Securitdtii Sociale, prin transferarea unei
capacitdti valoroase de cumparare de la membrii lucrdtori ai societatii
spre aceia deja pensionati, asigurd, din punct de vedere personal,
acelasi rezultat pe care l-ar produce economisirea si previziunea indi-
viduala. De aceea, cresterea contributiilor obligatorii la Securitatea
Sociald, pentru plata pensiilor, reduce economisirea natiunii in
masura in care lucrdtorii activi au incredere cd generatiile viitoare vor
mentine in vigoare sistemul de repartitie si se vor ocupa de pensiile
lor in viitor2.

2 Feldstein a demonstrat cd in 1971 efectul Securitatii Sociale asupra bogatiei Statelor
Unite a presupus 1,2 trilioane de dolari, adicd 60% din activele proprietate a
totalitdtii economiilor din tara. in aceeasi mdsurd, printr-un studiu statistic al
seriilor temporale si de analizd a regresiei, a demonstrat ca Securitatea Sociald
reprezintd cea mai importantd cauza a nivelului scazut de economisire in Statele
Unite. Consultati articolul lui Martin Feldstein, ,Social Security, Induced
Retirement and Aggregate Capital Accumulation”, in Journal of Political Economy
nr. 82 (septembrie-octombrie 1974). De asemenea, articolul sdu ,Social Security”, in
The Crisis in Social Security, editat de Michael J. Boskin, San Francisco (California),
Institutul de Studii Contemporane (1977).

La concluzii similare a ajuns, tot pentru Statele Unite, A. Munnell, in articolul
sdu , The Effect of Social Security on Personal Savings”, publicat de Ballinger in
Cambridge, Massachusetts, 1974 si, de asemenea, in articolul sau , The Future of
the U.S. Pension System”, publicat in cartea Financing Social Security, editatd de
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Fondurile private de pensii au un efect generator de
economisire de o importantd covarsitoare, spre deosebire de sistemul
de repartitie utilizat de Securitatea Sociald de stat, care are tendinta
de a reduce economisirea tarii. Acest fapt are o mare semnificatie, mai
ales in perioada actuald de recesiune economicd, cu rate mari ale
inflatiei, somajului si dobanzilor si, de aceea, explica atentia mai mare
acordatd fondurilor private de pensii, datoritd efectului favorabil
generator de economisire, necesar mai ales in vremurile de criza
economica prin care trecem in prezent.

c¢) Diferitele teorii care justifica planurile de pensii

In cele din urma, vom parcurge in aceastd introducere diferitele teorii
care au tot apdrut pentru a justifica planurile sau fondurile private de
pensii. Cea mai veche dintre aceste teorii este cea care se invarte in
jurul conceptului de ,depreciere umand”3. Conform acestei teorii, in
acelasi mod in care se constituie un fond pentru deprecierea utilajelor
si capitalului industrial, care permite inlocuirea sa de fiecare datd
cand acesta s-a uzat, este necesard crearea unui fond financiar care sa
permitd grija fatd de lucrdtori odata ce, atingdnd o anumita varsta,
acestia nu vor mai fi capabili fizic sd munceascd in continuare si vor
trebui sd se pensioneze. Totusi, validitatea analogiei intre deprecierea

Colin D. Campbell, Washington D.C., 1979, la American Enterprise Institute for
Public Policy Research.

De asemenea, se remarcd, in ceea ce priveste Elvetia, lucrarea lui Oberhansli
intitulatd Einfluss der AHV und der beruflicheen Vorsorge auf die personlichen
Ersparnisse in der Schweiz, teza doctorald prezentatd la Universitatea din Zurich in
1981.

Pentru Franta, se distinge lucrarea lui Michel Picot publicatd in 1980 ca teza
doctorald la Universitatea din Orleans si intitulatd Effets des régimes obligatoires de
retraite sur l'offre d’épargne des ménages.

in cele din urmi, in legdturd cu Japonia, rolul Securitatii Sociale ca factor
determinant pentru scdderea economisirii nationale a fost prezentat de catre
profesorul Yukio Noguchi de la Universitatea Hitotsubashi din Tokyo, in articolul
The Failure of Government to Perform its Proper Task — a Case Study of Japan - prezentat
in cadrul reuniunii generale a Societatii Mont Pélerin, la Berlin, in septembrie 1982.

3 Aceastd teorie a fost avansatd deja in 1912 de L.W. Squier in lucrarea sa Old Age
Dependency in the United States, publicatd la New York de McMillan in 1912 (p. 272
siurm.).
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fizicd a capitalului si deprecierea umana cu scopul de a explica
dezvoltarea planurilor private de pensii a fost criticatd de numerosi
autori influenti4.

Diferentele existente intre fiintele umane si masini sunt atat de
mari, incat ar trebui sa punem sub semnul intrebdrii valoarea
analogiei care se utilizeazd ca bazd in teoria deprecierii umane,
pentru a justifica planurile private de pensii. O masind nu este decat
un bun proprietate a companiei, iar amortizarea nu este decat o
tehnica contabila pentru a evalua deprecierea echipamentului si a
permite inlocuirea lui pe parcursul diferitelor exercitii financiare.
Angajatii, pe de altad parte, sunt fiinte libere sad-si vanda serviciile
acelor companii pe care le considera potrivite si la un anumit nivel de
salariu: un lucrator, spre deosebire de o masind, are libertatea de a se
muta de la o companie la alta. De aceea, trebuie concluzionat cd, daca
existd o justificare teoreticd a planurilor de pensii, aceasta trebuie sa
se construiascd pe baza altui fel de rationamente.

Astfel, in ultimii ani, a fost acceptatd in general teoria
»salariului amanat”, ca o justificare a planurilor private de pensii.
Conform acestei teorii, pensiile pentru limita de varstd nu ar fi decat
o parte a costului salarial, care ar fi compus, pe de o parte, din
salariile platite nominal lucrdtorilor, iar pe de alta parte, din costul
derivat din constituirea fondului de pensii. Teoria salariului aménat
este atractiva in special in raport cu negocierea colectivd a planurilor
de pensii, in cadrul cdreia reprezentantii companiei si cei ai
lucrdtorilor negociaza in termeni de costuri totale cu forta de munca.
In plus, conform acestei teorii, se evidentiazda modul in care costul
planurilor de pensii face parte din salariile reale incasate de angajati.
Si, desi este adevarat cd acest cost nu este incasat in bani imediat de
catre lucrdtori, la fel de adevarat este cd el face parte din costul total
cu forta de munca pe care il pliteste omul de afaceri, si ca pentru
acesta nu ar reprezenta niciun efort sa pldteasca un asemenea cost in

4 Consultati, de exemplu, lucrarea lui Charles M. Dearing, intitulata Industrial
Pensions, publicata la Washington D.C. in 1954, p. 62-63 si 241-242. De asemenea,
lucrarea lui Jonas I. Mittelman, intitulatd The Vesting of Private Pensions, tezd
doctorald publicatd de Universitatea Pennsylvania in 1959, p. 8-34.
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mod direct angajatilor impreund cu salariul lor si in schimb sa nu
constituie niciun plan de pensii®.

Teoria salariului améanat are o importantd covarsitoare din
punct de vedere economic, deoarece evidentiazda modul in care, in
ultima instantd, costul planului de pensii este platit de lucrator. Acest
fapt are o mare semnificatie, mai ales cand vine vorba de a justifica
politici care sd favorizeze planurile private de pensii, in raport cu
Securitatea Sociala de stat. Si, dacd lucrdtorul este cel care, in ultima
instanta, plateste contributiile intr-un sistem sau altul, de ce sd nu se
permitd incheierea voluntard a acordurilor pe care fiecare companie
le considerd cele mai potrivite din punctul de vedere al
circumstantelor particulare ale propriilor angajati? De asemenea,
teoria salariului amanat are o mare importantd pentru a justifica
tratamentul fiscal favorabil care, in majoritatea statelor occidentale, se
acordd fondurilor private de pensii. Dacd acele contributii ale
companiei intr-un fond de pensii nu sunt decat plata unui salariu
amanat cdtre angajatii proprii, este usor de justificat cd numai in
momentul in care salariul ar fi pldtit in viitor sub forma pensiei,
acesta se va considera ca venit. De aceea, contributiile care se
realizeaza in prezent pentru fondul de pensii nu trebuie considerate
ca venit al angajatului in vederea aplicarii impozitului pe venit
pentru persoane fizice.

II. CREAREA PLANULUI DE PENSII

Prima sarcind de indeplinit inainte de punerea in functiune a unui
plan de pensii consta in proiectarea elementelor de baza ale acestuia.
Este vorba despre stabilirea unei reglementdri a diferitelor elemente
care alcdtuiesc planul de pensii. Astfel, de exemplu, va trebui sa se
determine care angajati vor fi acoperiti de plan, in ce cazuri ar putea o
persoand concretd sd fie inclusd in el, ce tipuri de beneficii (pensii la
retragerea din activitate, pensii de vaduvie, pensii de orfan etc.) vor fi
garantate de plan si in ce situatii persoana va avea dreptul la astfel de

5 Aceastd teorie a fost expusd deja de Albert de Roche, in articolul sau ,Pensions as
Wages”, publicat in American Economic Review, vol. III, nr. 2, iunie 1913, p. 287.
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beneficii etc. Toate aceste elemente trebuie prevazute si descrise
corespunzator in regulamentul sau polita planului de pensii.

Putem semnala ca principiile esentiale de care trebuie tinut
seama atunci cand se elaboreaza un plan de pensii sunt urmatoarele:
in primul rand, planul de pensii trebuie sa fie echitabil in proiectare.
Acest lucru inseamna céd trebuie evitatd intotdeauna discriminarea in
favoarea sau impotriva anumitor grupuri de angajati. Caracterul
echitabil al proiectdrii planului de pensii este garantat in practica fie
de legislatia diferitelor state, fie de confluenta intereselor care se
produce in cadrul negocierii colective®.

In al doilea rand, proiectarea planului de pensii trebuie reali-
zata cu grijd, adica evaluand corect toate posibilitdtile care se deschid
pentru companie.

Concret, trebuie sd se evalueze diferitele alternative, avand in
vedere circumstantele specifice ale fiecdrei companii, precum si
obiectivul urmadrit de plan. Din pdcate, experienta ne arata cum multe
planuri de pensii, care fusesera proiectate in mod pripit si imperfect,
au trebuit modificate cand erau deja in functiune, acest fapt
reprezentand un cost mare pentru compania care a elaborat planul.

Vom studia in detaliu, in diferitele parti ale acestui subcapitol,
punctele cele mai importante care trebuie luate in considerare in
elaborarea oricarui plan de pensii.

a) Cerinte pentru ca un angajat sa fie inclus in planul de
pensii

Ne referim acum la conditiile pe care trebuie sa le indeplineasca un
angajat pentru a putea participa in mod efectiv la planul de pensii.

6 In anumite state exista o legislatie care reglementeaza in detaliu caracteristicile care
trebuie intrunite de un plan de pensii, in ceea ce priveste proiectarea sa, pentru ca
acele contributii efectuate in cadrul lui sa fie deductibile din impozitul pentru
societdti. Astfel, de exemplu, in Statele Unite li se cere planurilor de pensii sd nu
discrimineze in favoarea anumitor grupuri de angajati (care se numesc , grupuri
interzise”), cum ar fi directorii, actionarii, membrii Consiliului de Administratie si
angajati cu functii inalte. Numai dacd planul de pensii asigurd un tratament
echitabil tuturor angajatilor companiei, oricare ar fi functia lor, se considera ca un
plan intruneste cerintele pentru a primi beneficii fiscale si de alt tip, prevédzute de
lege. (,Planuri calificate”).
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Cerintele de includere se refera in general la varstd, anii lucrati,
nivelul veniturilor si tipul de contract de munca.

In ceea ce priveste varsta, aceasta actioneaza in doud moduri.
Astfel, in general se stabileste o varstd minimd pentru inscrierea in
planul de pensii. Obiectivul acestei cerinte este de a evita afilierea la
plan a lucratorilor proaspat angajati, a caror furnizare de servicii catre
companie in viitor este deocamdatd necunoscutd. Acest obiectiv se
atinge de obicei combindnd cerinta de varsta cu aceea de a fi prestat
un anumit numadr de ani de munca in companie. Astfel, de exemplu,
se poate stipula in planul de pensii cd vor fi inclusi toti angajatii care
au implinit varsta de 25 de ani si lucreaza in companie de cel putin 2
ani.

Mai problematice sunt cerintele care stabilesc varsta maxima
pentru a mai fi inclus in planul de pensii. In acest caz este vorba
despre a evita ca persoanele in varsta, pe punctul de a se pensiona, sd
intre in plan. Problema includerii persoanelor in varsta in planul de
pensii este clar una de natura financiard. Costul includerii unei
persoane in varstd in planul de pensii este, in general, prohibitiv.
Paradoxal, aceste persoane mai apropiate de pensionare sunt cele
care au cea mai mare nevoie de acoperirea pe care o asigura un plan
de pensii. Cu toate acestea, consideratiile privind costurile sunt deter-
minante si numeroase planuri de pensii stipuleazda cd nu se pot
inscrie in ele acei lucratori care, in momentul punerii in functiune a
planului, au varsta de peste 60 de ani, dacd varsta normald de
pensionare este de 65 de ani.

O altd cerintd pentru includerea in planul de pensii, de care se
tine seama de obicei, se refera la tipul de contract de muncad al
participantilor. Astfel, este normal s fie exclusi din planurile private
de pensii acei lucrédtori care, fiind angajati cu jumdtate de norma sau
temporar, probabil nu vor ajunge sd isi presteze serviciile in mod
permanent in companie pe o perioadd de timp suficient de mare.

In fine, in multe state este o practica raspanditd ca majoritatea
planurilor private de pensii sad stabileasca beneficii complementare
celor oferite de Securitatea Sociald. In acest caz, o cerintd esentiala
pentru a fi inclus in planul de pensii este ca beneficiile la care are
drept angajatul si care, in general, sunt stabilite in functie de salariul
sdu, sd fie mai mari decat acelea pe care le ofera Securitatea Sociald
atunci cand se atinge varsta pensiondrii. In acest fel, nu sunt inclusi in
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plan acei angajati care, pentru cd primesc remuneratie redusa, s-ar
bucura de un nivel de beneficii comparabil cu acela stabilit in plan,
dar pe socoteala exclusiva a prestatiilor din partea Securitatii Sociale.
Astfel, daca firma ar decide sa garanteze tuturor angajatilor sai, in
momentul pensiondrii, un procent (de exemplu de 60%) din salariul
incasat la sfarsitul carierei, vor fi inclusi in plan numai acei angajati in
cazul cdrora, avand o remuneratie suficient de mare, se estimeaza ca
60% din aceasta, odatda sosit momentul pensiondrii, va fi superior
prestatiilor totale oferite de Securitatea Sociala.

b) Posibilitatea ca angajatul sa contribuie la planul de pensii

Finantarea de cdtre angajat a planului de pensii este un aspect de o
mare importanta. $i, chiar atunci cand majoritatea planurilor de
pensii sunt finantate de omul de afaceri, existd anumite situatii in care
s-ar recomanda ca o parte a finantdrii sa fie asiguratd de angajat. Cu
toate acestea, trebuie semnalat ca in ultimii ani tendinta este de
reducere a numarului de planuri de pensii in care angajatii contribuie
la finantare. Fenomenul pare sa fie explicat de urmatoarele motive:

a) Din punct de vedere fiscal, in majoritatea statelor, contributiile
angajatului la planul de pensii provin din venitul acestuia, drept
care au fost supuse anterior impozitului pe venit pentru persoane
fizice. Dimpotrivéd, dacd angajatorul este cel care contribuie exclu-
siv la plan, aceastd contributie este scutitd de impozitul pentru
societdti si In numeroase cazuri nu este consideratd ca un venit al
angajatului, din punctul de vedere al impozitului pe venit pentru
persoane fizice.

b) Deducerile din veniturile angajatilor, care in mod normal se reali-
zeazd pentru a finanta o parte din planurile de pensii la care con-
tribuie acestia, sunt un motiv de constantd iritare pentru perso-
nalul din companie. Acest motiv reduce efectul pozitiv pe care il
are crearea planului asupra moralului personalului din companie,
precum si popularitatea planului in randul angajatilor companiei.

c) Cresterea costurilor administrative generatd de crearea unui plan
de pensii finantat partial de angajati este in majoritatea cazurilor
foarte pronuntatd, motivand, prin urmare, o crestere a costurilor
implicite ale planului.
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d) Daca o parte a planului este finantatd prin contributiile angajatilor,
acestia, iIn mod legitim, vor dori sd intervind in toate aspectele
planului de pensii si, mai concret, in investirea bunurilor acestuia,
lucru care in numeroase cazuri specifice nu este de dorit de catre
oamenii de afaceri care au luat initiativa constituirii planului.

Din toate aceste motive, putem considera explicabila tendinta
observatd recent in directia reducerii treptate a numarului de planuri
private de pensii finantate partial de angajati, si nu exclusiv de cétre
companie’.

In cele din urma4, trebuie semnalat c3, desi planul de pensii este
finantat exclusiv de companie, in numeroase cazuri se stabileste in
regulamentul acestuia posibilitatea ca angajatii sa poata realiza
voluntar contributii la plan, cu scopul de a-si spori, in cazul lor
specific, beneficiile acordate de acesta.

¢) Varsta normala de pensionare

Vérsta normald de pensionare este de 65 de ani in majoritatea
planurilor private de pensii din aproape toate statele. Aceasta varsta
a fost generalizatd, pe de o parte, pentru cd este varsta la care incep sa
se primeascd in mod normal prestatiile Securitatii Sociale si, pe de
alta parte, pentru ca garantarea prestatiilor catre angajati incepand cu
o varstd anterioara ar avea un cost actuarial prohibitiv, datd fiind
speranta de viata inregistratd in tarile industrializate. Totusi, acest
lucru nu inseamna cd multe planuri private de pensii nu stipuleaza
posibilitatea ca angajatul sd se pensioneze (fie la cerere proprie, fie la
initiativa companiei) la o varstd anterioara celei de 65 de ani. In acest

7 In Statele Unite, numarul de planuri de pensii finantate exclusiv din contributii ale
companiilor a crescut de la 60% in 1975 la peste 80% in 1980 (A se consulta
Corporate Pension Plan Study intocmit de Bankers Trust Company in 1980, p. 13 si
urm.). In ceea ce priveste experienta spaniold, aproape toate planurile private de
pensii existente in tara noastrd sunt finantate exclusiv din contributiile
companiilor. A se consulta, in acest sens, articolele lui Huerta de Soto : Employee
Benefits in a Nascent Democracy, publicat in Digest al International Foundation of
Employee Benefits, in septembrie 1981, si The Current Employee Benefit Situation in
Spain, in numarul din mai 1982 al Benefits International. In egald masurs, se distinge
lucrarea lui Alvaro Ambrosi The Financing of Private Retirement Benefits in Spain,
publicat de aceeasi revista cu un an inainte.
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caz, se stabileste cd pensia de incasat incepand cu anul de pensionare
anticipat se va reduce cu proportia actuariald aferenta.

Recent, totusi, prevederile planurilor de pensii au inceput sa fie
utilizate de companii ca instrumente ale unei politici laborale mai
generale. Astfel, de exemplu, in anumite situatii si cu scopul de a
stimula pensionarea anticipatd a angajatilor, se stipuleaza ca redu-
cerea prestatiilor de incasat in cazul pensionarii anticipate va fi mai
micd decdt cea care ar corespunde din punct de vedere actuarial,
ajungandu-se in anumite situatii la disparitia completd a acestei
reduceri.

In cele din urma, planurile de pensii stabilesc de obicei posi-
bilitatea ca angajatul sa isi améane pensionarea panad la o datd anume
(de exemplu, varsta de 70 de ani). Aceastd posibilitate este prevazuta
in multe planuri de pensii pentru cd, in anumite cazuri particulare,
pentru companie poate fi importantd o mai mare flexibilitate atunci
cand se programeazd pensionarea angajatilor-cheie, care au atins
varsta normald de pensionare si a cdror incetare imediatd a serviciilor
ar putea cauza tulburdri grave in companie. Cu toate acestea, spre
deosebire de ceea ce se petrecea cu pensiondrile anterioare varstei
normale de pensionare, in cazul pe care il studiem acum, nu se
stipuleazd cresterea actuariald aferentd a pensiei pentru limitd de
varstd proportional cu numadrul de ani cu cat s-a amanat data
acesteia. Motivul acestui fenomen il constituie credinta ca, daca un
plan de pensii doreste cu adevarat sd isi indeplineasca scopul,
alegerea unei date de pensionare posterioare celei normale nu trebuie
sd fie atractiva pentru niciun angajat: este vorba, in mod clar, de a nu
stimula améanarea pensiondrii, pastrand in acelasi timp flexibilitatea
cerutd de politica laborala a companiei care stabileste planul.

d) Prestatiile planului de pensii in cazul pensionarii

Problema consta in stabilirea formulei care va fi utilizatd pentru a
defini prestatiile la care va avea drept angajatul in cazul pensionarii.
Sa ne amintim ca obiectivul de baza al planului de pensii este de a
garanta angajatilor care se pensioneaza niste venituri intr-o oarecare
masurd comparabile cu acelea pe care le aveau atunci cand lucrau. In
general, procentul de venituri care se garanteaza prin planul privat
de pensii este sensibil mai mic decat totalitatea veniturilor avute in
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timpul vietii active a angajatului. Astfel, acest procent se situeaza de
obicei in jurul a 60% din media veniturilor pe care le incasa angajatul
in timp ce lucra, putand sd creasca si sd ajunga pana la 70% sau 75%
pentru acei angajati care se afld la nivelurile de venit cele mai reduse.
Motivul alegerii unui procent mai mic de 100% rezida in credinta ca
odatd ce persoana s-a pensionat, cheltuielile sunt putin mai reduse
(nu mai trebuie sa educe copiii, s-au incheiat platile pentru cumpa-
rarea casei etc.); in plus, persoanele pensionate sunt incluse de obicei
in nivelurile de venit cele mai reduse in ceea ce priveste impozitul pe
venit pentru persoane fizice; si, pe de altd parte, ar fi prohibitiv costul
planului de pensii dacd ar garanta tuturor 100% din veniturile
incasate in perioada in care lucrau.

Vom face distinctia intre doud mari tipuri de formule, in ceea ce
priveste definirea prestatiilor unui plan de pensii: formule care defi-
nesc contributia la planul de pensii (dar nu si beneficiile acestuia), si
formule care definesc prestatiile, adica beneficiile rezultate din planul
de pensii, fard sa stabileasca deloc care trebuie sd fie contributiile.
Vom studia pe scurt fiecare dintre aceste doua mari tipuri de formule.

Formulele care definesc suma contributiei la planul de pensii
sunt utilizate de obicei de acele planuri de pensii a caror finantare
este realizatd de angajati. Acest sistem are avantajul cd se cunoaste
exact, in fiecare an, pentru fiecare angajat, suma care va fi alocatd
finantdrii planului. Cu toate acestea, are ca principal incovenient
incertitudinea cu privire la prestatia la care va avea dreptul in
momentul pensiondrii (angajatii mai tineri vor avea oportunitatea sa
obtind prestatii mult mai mari decat aceia care, fiind mai in varsta la
data intrarii in planul de pensii, au avut mai putin timp pentru a
contribui la acesta). Un alt dezavantaj al sistemului consta in faptul ca
suma contributiilor se poate diminua considerabil in termeni reali ca
o consecintd a inflatiei, mai ales dacd randamentul pe care il obtine
planul de pensii nu este indeajuns de mare pentru a compensa acest
efect negativ al cresterii indicelui preturilor; in cele din urma, pres-
tatiile la care are drept variaza sensibil in functie de sexul angajatului,
pentru aceleasi contributii: acest fapt se datoreaza sperantelor de
viata diferite existente in functie de sexul persoanelor. Dat fiind ca
speranta de viatd a femeilor este sensibil mai mare, prestatiile care se
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pot obtine la acelasi nivel de contributie in fondul de pensii sunt mult
mai mari pentru barbati decat pentru femeis.

Insa, dupd cum am indicat anterior, este foarte redus numarul
de planuri de pensii in care angajatii contribuie la finantare si tinde in
mod constant sa scadd, drept care isi pierde din importanta utilizarea
formulelor care definesc nivelul de contributie, dar nu si nivelul
prestatiilor. Asadar, are o importantd mult mai mare al doilea tip de
formule pe care l-am mentionat mai sus, adica acelea care definesc
nivelul prestatiilor la care va avea drept angajatul odata ajuns la
pensie. Formulele care definesc prestatia pot fi, la randul lor, de
diferite tipuri, cele mai importante fiind urmatoarele:

a) Acele formule care stabilesc o anumitd suma a prestatiei pentru
momentul pensiondrii, indiferent de sexul sau varsta de intrare in
plan sau remuneratia angajatului. Astfel, de exemplu, un anumit
plan de pensii ar putea stabili o prestatie de 15.000 pesete lunare
pentru fiecare dintre persoanele care se pensioneaza, incepand de
la data pensionarii pand la decesul lor (1 euro = 166,386 pesete -
n.tr.).

b) Se include posibilitatea ca formula sd defineascd sub denumirea de
prestatie un anumit procent din veniturile angajatului, la fel ca in
cazul (a), indiferent de varsta de intrare in plan, de sex si de anii
lucrati. Acest procent se defineste de obicei in functie de veniturile
medii ale angajatului, pe durata unui numadr prestabilit de ani,
anteriori datei pensiondrii. Astfel, de exemplu, planul de pensii
poate stabili ca prestatie de incasat de catre angajatii care se
pensioneaza intre 25% si 60% din salariul mediu pe care l-a primit
fiecare angajat pe o perioadd de 5 ani inainte de data retragerii din
companie.

c) De asemenea, este posibil ca planul de pensii sd stabileasca o
anumitd sumd ca beneficiu, pentru fiecare an de servicii prestate
de angajat in cadrul companiei. De exemplu, 1000 pesete lunar
pensie pentru fiecare an de serviciu furnizat, cu un maxim de 30
de ani.

8 Problematica discrimindrii femeii in planurile de pensii este analizatd in detaliu in
subcapitolul VI al capitolului de fatd (p. 174-175).
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d) Cel de-al patrulea tip de formule care definesc prestatia, si de
departe cel mai important, este acela care stipuleaza un procent
din veniturile angajatului pentru fiecare an de serviciu in cadrul
companiei care a stabilit planul de pensii. Acesta este sistemul care
in practicd este considerat cel mai echitabil pentru a defini o
formuld de calcul al prestatiilor unui plan de pensii. Conform
acestui sistem, fiecare angajat va primi o prestatie egald cu suma
procentelor pe care le-a angajat in fiecare din anii in care a lucrat
pentru compania contractantd. in general, acest procent anual
variaza intre 1% si 2%, existind multe planuri de pensii cu un prag
maxim sau plafon care limiteazd suma totalitdtii procentelor
anuale angajate (de exemplu, 2% anual, cu limita maxima de 30 de
ani de serviciu, drept care s-ar ajunge, de fapt, la cel mult 60% din
salariul angajatului). In acest caz, ca in cazul (b), veniturile
angajatului sunt determinate de obicei in functie de o medie
situata in jurul retributiilor dintr-un numar prestabilit de ani
anteriori datei de pensionare.

Trebuie mentionat cd aceste patru sisteme de formule se pot
complica extrem de mult in diverse cazuri particulare, in care
creatorii planului solicitd combinatii complicate, cu scopul de a atinge
anumite obiective si de a adapta planul la circumstantele concrete ale
companiei. Cu toate acestea, modificarea cea mai comund care se
introduce este de a le completa cu beneficiile garantate de Securitatea
Sociald a statului. Ideea de baza, in acest caz, este ca prestatiile pe
care le-ar primi angajatul din plan sa se potriveasca intr-o masura cat
mai mare cu prestatiile incasate de la Securitatea Sociald - de
exemplu, acei angajati care au venituri superioare salariilor luate in
considerare pentru cotizatia citre Securitatea Sociala sa nu primeasca,
intre prestatiile planului si prestatiile Securitdtii Sociale, un procent
din salariul final care sa fie usor superior procentului pe care l-ar
primi numai de la Securitatea Sociala acei angajati care au incasat
venituri inferioare salariului aferent de cotizare cdtre aceasta.

In incheiere, trebuie si semnaldm ca in general, si pentru toate
tipurile de formule discutate pand acum, se ia in considerare numai
acea parte a veniturilor angajatului care sunt de baza. In acest sens, se
exclud de obicei comisioanele, primele, bonurile si alte forme de
compensare extraordinard. Ratiunea de a fi a acestei practici consta in
dificultatea de a include in planul de pensii aceastd parte atat de

76



PLANURI PRIVATE DE PENSII

variabild a venitului angajatilor, precum si in gestionarea si calcularea
lui mai usoard de-a lungul anilor. De asemenea, trebuie mentionat ca
numeroase planuri de pensii stabilesc o pensie minima sub care nu
existd drept la nicio pensie, chiar atunci cdnd s-a generat dreptul la
prestatie conform formulei utilizate. Motivul acestei reglementari
rezidd in nevoia de a evita plata unei sume prea mici care ar genera
demersuri administrative prea complexe, al cdror cost ar fi foarte
mare. Astfel, este normal sa nu existe dreptul la prestatie la
pensionare cat timp veniturile nu sunt mai mari de 5000 pesete pe
lund, de exemplu; chiar atunci cdnd, in numeroase cazuri, pensia
angajatd este micd, de obicei se stabileste posibilitatea de platd la
intervale mai mari de o lund (trimestrial, semestrial sau chiar anual),
cu scopul de a minimiza dificultatile administrative si costurile
mentionate anterior’.

9 Se dezbate adesea dacd ar fi convenabil s se ofere optiunea ca fiecare angajat care
se pensioneazd sa inlocuiascd pensia aferentd la care are dreptul, conform planului,
cu un capital actuarial echivalent. Ca argumente care se aduc in favoarea includerii
acestei optiuni la proiectarea planului, se disting urmaétoarele: 1. Unii angajati pot
avea o nevoie urgentd de sume semnificative atunci cand se pensioneazd, din
motive de boald sau de altd naturd; 2. Unii angajati pot fi mai eficienti decat planul
insusi atunci cand vine vorba de a investi acel capital, obtindnd o rentabilitate mai
mare. Cu toate acestea, existd motive importante care fac nerecomandabild
includerea acestei optiuni. Astfel: 1. Angajatul poate cheltui capitalul fara rost si il
poate investi ineficient, fapt care l-ar ldsa fara nicio prestatie in perioada pensiei; 2.
Planul se expune unor alegeri opuse, din partea acelor persoane sdndtoase care
aleg prestatia sub formad de pensie pentru limita de varsta, in timp ce acele
persoane cu probleme de sdndtate aleg plata capitalului actuarial echivalent.

Din aceste motive, sunt foarte putine planurile care includ optiunea de a inlocui
renta de pensionare prin capitalul echivalent. Totusi, in anumite planuri s-a
incercat gdsirea unei formule intermediare, si permit plata unui capital in
momentul pensiondrii egal cu un anumit procent din capitalul actuarial echivalent
pensiei (de exemplu, 10% sau 20%), reducandu-se, dacd aceastd solutie este aleasa
de angajat, renta viagera la care acesta are dreptul (dar farad ca aceasta sa dispara
complet). Problematica optiunii incasirii unui capital in locul unei rente este
analizatd in detaliu de Dan M. McGill in Fundamentals of Private Pensions, ed. a 4-a,
publicata de Richard D. Irwin, Illinois 1979, p. 127-128.
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e) Prestatii in caz de deces

Prestatia in caz de deces este o prestatie optionald, care, totusi, este
inclusd in majoritatea planurilor de pensii. Cele mai importante
prestatii in caz de deces sunt: pensiile de vaduvie si pensiile de orfan.

Pensiile de vaduvie stabilesc plata unei pensii viagere in
favoarea vaduvelor, in cazul decesului sotilor, angajati ai companiei
care a constituit planul de pensii. Numeroase planuri de pensii
moderne dau, desigur, o definitie mai generald a pensiei de vaduvie,
considerand-o o pensie platitd sotului supravietuitor al aceluia
(femeie sau bdrbat) care a decedat, care este (sau a fost) angajat al
companiei. Pensia de vdduvie se stabileste ca un procent al pensiei
pentru limita de varstd (care se incasa sau era de asteptat sd se
incaseze); procentul cel mai comun este de 50% sau 60%.

Este normal ca planurile de pensii sd stabileasca o serie de
cerinte pentru a oferi dreptul la pensie de vaduvie si, concret,
cdsatoria cu angajatul trebuie sd se fi oficializat cu minim un an
inainte de data decesului sotului. Motivul acestei cerinte este, in mod
logic, dorinta de a se evita casatoriile bazate pe interes din partea
acelor angajati care, simtindu-se bolnavi, ar dori ca astfel sa lase o
pensie de vaduvie semnificativa potentialilor soti. De obicei, aceasta
cerinta privind cdsdtoria anterioard nu se impune si in cazul in care
decesul angajatului s-a produs in urma unui accident.

Cat despre pensiile de orfan, acestea stabilesc plata unor pensii
in favoarea fiilor lasati orfani de angajatul decedat. Acestea se platesc
de obicei pand la varsta de 18 sau 21 de ani, in functie de situatia in
care fiii studiazad sau nu. Existd, totusi, o mare diversitate in ceea ce
priveste reglementarea pensiilor de orfan (pensii speciale in favoarea
tiilor cu dizabilitati etc.). Pensiile de orfan sunt definite in general ca
un procent din salariul pe care il primea angajatul in momentul
decesului (sau pensia pe care o primea acesta daca deja se pensio-
nase), 10% fiind procentul cel mai intalnit. In general, se include un
prag maxim in ceea ce priveste suma procentelor constituite de
pensiile de orfan impreuna cu pensiile de vaduvie.

Trebuie avut in vedere ca pensiile de orfan si pensiile de
vaduvie pot incepe sd fie angajate inainte sau dupd ce lucrdtorul s-a
pensionat (in functie de momentul cand a survenit decesul acestuia).
In general, faptul c& decesul a avut loc inainte sau dupa pensionare
nu afecteaza formulele de calcul al pensiei de vaduvie si de orfan, ci
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prezinta importanta numai in ceea ce priveste sistemul sau metoda de
finantare a acestora. Din acest motiv, influenta pe care ar putea-o
avea momentul decesului - inainte sau dupa pensionare - este o tema
pe care o vom studia in detaliu atunci cand vom analiza costul si
finantarea planului de pensii, in sectiunea urmatoare0.

f) Drepturile angajatului in cazul unei intreruperi a prestarii
de servicii catre compania care a constituit planul

Regulamentul planului de pensii trebuie sd prevadd, de asemenea,
drepturile pe care le are angajatul care nu mai lucreazad pentru com-
pania care l-a constituit, cat priveste prestatiile care i se pot acorda,
aferente contributiilor plitite de companie in raport cu acel angajat.
In general, se stabileste c& incepand cu un anumit numar de ani (de
exemplu, 10 ani), angajatul care nu mai lucreaza in companie are
dreptul la pensiile reduse actuarial care ar putea fi cumparate cu
acele contributii platite de companie cdtre plan. Astfel, este vorba de
garantarea unor pensii pentru limita de varsta angajatilor, indiferent
la cate companii au lucrat pe parcursul vietii lor active. Cu toate
acestea, in acele state unde nu existd reglementdri legale in acest
domeniu, continutul regulamentelor planurilor de pensii este foarte
variat in acest punct; existd o gama ampld de solutii care merg de la
cazurile in care nu se ia In considerare sau nu se recunoaste niciun
drept in favoarea angajatului, pand la cazuri in care i se permite
acestuia sd retraga suma integrald a rezervelor acumulate pentru el in
fondul de pensii!®.

10 Unele planuri de pensii includ, ca prestatie complementard, pensii in cazul
invaliditatii totale si permanente. Cu toate acestea, existd o tendintd in majoritatea
statelor de a prevedea aceste prestatii in contracte separate de asigurdri, care
acoperd riscul de invaliditate pe termen lung. Motivul acestei tendinte il reprezinta
aspecte tehnice si actuariale referitoare la finantarea planului de pensii, a carui
stabilitate este bine asiguratd daca prestatiile de invaliditate sunt finantate de polite
de invaliditate prin intermediul companiilor de asigurari.

11 Desigur, in ceea ce priveste acele prestatii din planul de pensii care se pot atribui
contributiilor plitite direct de angajatul care contribuie in plan, o reguld de baza in
proiectarea planului este ca orice participant la acesta trebuie sd aibad garantia cd,
fie el, fie beneficiarii lui, vor incasa intotdeauna, in ultima instantd, intr-un mod
sau altul, toate contributiile efectuate la plan. Aceastd reguld este una pragmatica si
isi are propria ratiune de a fi: a) dacd participarea la planul de pensii este
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g) Alte aspecte care trebuie stabilite de regulamentul planului
de pensii

Alte puncte, desi de o importanta secundard, care trebuie reglemen-
tate de planul de pensii sunt urmatoarele:

a) cine trebuie sad fie beneficiarii prestatiilor in caz de deces
(pensiile de vdduvie si de orfan);

b) cand incep sd se incaseze pensiile pentru limitd de varsta
(daca acestea vor fi pldtite anticipat sau pentru lunile trecute etc.);

c) cum se definesc anii de servicii citre compania angajatoare,
care este abordarea referitor la concedii etc.;

d) dreptul omului de afaceri de a modifica planul de pensii si
chiar de a-1 anula. In cazul in care stabilirea planului de pensii este o
concesie pur gratuitd din partea companiei, aceasta are dreptul de a
modifica si chiar de a anula unilateral planul de pensii. Totusi,
aceasta clauzd nu trebuie inteleasd in sensul punerii in pericol a
pensiilor care s-au angajat pana in momentul in care se decide
modificarea sau anularea planului.

III. ESTIMAREA COSTULUI PLANURILOR DE PENSII

Acest subcapitol cuprinde doua parti diferentiate clar. In prima parte,
se analizeazd cele mai importante elemente legate de estimarea
costului planurilor de pensii. Se discuta diferitele aspecte care au cea
mai mare influentd asupra costului, descriindu-se diferitele metode
utilizate in practicd pentru estimarea acestuia. Cea de-a doua parte a
sectiunii consta intr-o anexa matematicd, aceasta dezvoltand detaliat,
din punctul de vedere al stiintei actuariale, conceptele explicate in
prima parte. Cititorii pot face abstractie de anexa matematica sau pot

optionald, putini angajati ar fi dispusi sa o faca in lipsa garantiei mentionate; b) daca
participarea la plan este obligatorie, adica angajatii contribuie partial la finantarea sa,
popularitatea planului in randul lucrdtorilor din companie ar fi foarte redusa daca
acestia nu ar avea madcar garantia incasarii contributiilor realizate de ei la planul de
pensii.

In ceea ce priveste problematica transferului rezervelor matematice de la unele
planuri de pensii in altele, atunci cand angajatul isi schimba locul de muncd, facem
trimitere la analiza detaliatd din subcapitolul VII b) al acestui capitol.
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citi numai concluziile cele mai importante ale acesteia, fara ca, facand
acest lucru, sa piarda din firul argumentativ al prezentei lucrari.

a) Cost estimat si cost real

A priori, este imposibil sd se cunoascd exact cat va costa planul de
pensii. In sens strict, ar trebui si se astepte decesul ultimului
pensionar pentru a sti, intotdeauna a posteriori, care a fost costul real
total al planului. Atunci acest cost ar putea sa fie calculat adunand la
totalul pensiilor pldtite cheltuielile administrative derivate din
functionarea planului pe parcursul vietii acestuia si deducand din
aceasta suma castigurile financiare si randamentele obtinute din
investitiile fondului. Cifra calculata astfel a costului real a posteriori ar
trebui sa coincida cu suma totald a contributiilor la plan efectuate de
compania si angajatii care I-au creat.

Cu toate acestea, nicio companie prudentd nu ar constitui un
plan de pensii daca nu s-ar putea estima, mdcar aproximativ, care va
fi costul planului infiintat. Aceastd nevoie este foarte importantd, mai
ales daca tinem seama, asa cum am mai mentionat, cd esenta oricarui
plan de pensii consta in crearea unor fonduri in timpul vietii active a
angajatilor care sd permitd plata unor pensii odatd ce acestia s-au
pensionat.

Actuarul matematic de asigurdri este expertul cdruia i revine,
folosind instrumentele stiintei actuariale si a presupunerilor (de
mortalitate, dobandd, cheltuieli administrative etc.) aplicabile in
fiecare caz, sd realizeze estimarea costurilor cerutd de acele companii
care demareazd infiintarea unui plan de pensii. Este extraordinar de
important cd proiectiile costurilor realizate de actuar sunt simple
estimdri aproximative bazate pe presupuneri mai mult sau mai putin
realiste. Aceste estimdri si presupuneri trebuie revizuite regulat,
odatd cu trecerea timpului si pe baza experientei acumulate de planul
de pensii, pentru a ajusta proiectiile realizate la cifre mai reale.

Dupd cum vom vedea in sectiunea urmatoare, exista diverse
instrumente de finantare care permit minimizarea, chiar daca nu
eliminarea totald, a incertitudinii referitoare la costul real final al
planului de pensii. Astfel de formule se bazeazd, in majoritatea
cazurilor, pe contractarea planului de pensii prin intermediul unei
companii de asigurdri care garanteazda anumite niveluri de
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rentabilitate financiard, cheltuieli administrative si tabele de
mortalitate. Totusi, nici mdcar din punctul de vedere al companiei
contractante nu se elimina pe deplin, in acest caz, incertitudinea
legatd de cost, mai ales dat fiind caracterul imprevizibil al evolutiei
salariilor viitoare, care reprezintd un element indispensabil atunci
cand se determind pensiile pentru limita de varstd. Trebuie semnalat
cd in cazul planurilor de pensii asigurate, mai degraba decat o
eliminare a riscului referitor la costul real final al planului, existda un
transfer al celei mai mari parti a acestuia de la compania care a
constituit planul catre compania asiguratoare.

b) Cele mai importante estimari care trebuie realizate de catre
actuar pentru a proiecta costul viitor al unui plan de pensii

Cele mai importante presupuneri si estimari pe care trebuie sa le
realizeze actuarul pentru a calcula costul aproximativ pe care il va
avea planul de pensii se referd la urmatoarele elemente:

1. Numdrul de angajati care vor ajunge la pensie

Proiectarea numarului de angajati care vor ajunge la pensie implicad,
la randul sdu, estimarea separatd a fiecdruia dintre urmatorii factori:

1. Rata mortalitatii in randul angajatilor activi.

2. Ratele si durata invaliditatii, daca planul include beneficii in
caz de invaliditate.

3. Concedieri si incetari voluntare ale lucrului.

4. Procentul de persoane care vor inceta lucrul la fiecare varsta
de pensionare posibila.

In ceea ce priveste mortalitatea, este clar cd, cu cat rata morta-
litdtii este mai mare in randul elementelor active ale grupului, cu atat
mai redus va fi costul pensiilor pentru limita de varstd rezultate din
plan’2. De-a lungul acestui secol s-a observat o tendinta clard de

12 Trebuie avut in vedere cd o mortalitate mai ridicatd creste costul acelor planuri de
pensii care includ, printre beneficii, plata de capitaluri sau de pensii beneficiarilor
angajatului, in caz de deces al acestuia inainte de data pensionarii. Totusi, de obicei
cresterea costului produs de o mortalitate mai mare pentru acest tip de planuri de
pensii si de aceste sume nu este suficient de ridicat incat sa compenseze scaderea
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scadere a ratei mortalitatii in toate statele; asadar, se poate
concluziona cd, la acest capitol, costurile tind sa creascd, dat fiind ca
in circumstante egale, existd tendinta ca din ce in ce mai multe
persoane sd trdiascd pana la o varstd care depdseste varsta de
pensionare. De aceea este important ca actuarul sa utilizeze tabele
moderne ale mortalitatii, care sa includa ratele de supravietuire cele
mai recente, si sd revizuiascd mortalitatea in scadere, ori de cate ori
apar noi tabele ale mortalitatii in statul respectiv. In cele din urma,
trebuie addugat ca nu este deloc ciudata existenta planurilor de pensii
mici (care nu sunt asigurate), in care s-a facut estimarea cea mai
consevatoare a mortalitatii, adicd s-a considerat cd nu va exista
mortalitate in randul participantilor la plan.

Invaliditatea, la randul sdu, presupune nevoia de a realiza doua
tipuri de estimari diferite. Pe de o parte, la fel ca in cazul mortalitatii,
este necesar sd se estimeze ratele de invaliditate la care vor fi supusi
membrii planului, pentru fiecare varstd si sex al participantului. In
acest caz insa, spre deosebire de cazul mortalitdtii, in care se discuta
despre o stare definitivd, este nevoie sd se estimeze si durata medie
pe care o va avea fiecare invaliditate, dacd aceasta nu este perma-
nentd. Aceste rate de invaliditate sunt mai dificil de estimat decat cele
de mortalitate aferente, dat fiind cd experienta variaza mult de la
unele sectoare la altele, in timp, in functie de circumstantele
economice de expansiune sau recesiune existente in orice moment.

Cu cat este mai mare probabilitatea ca un membru al planului
sd 1si Inceteze prestarea serviciilor catre compania angajatoare inainte
de varsta de pensionare, cu atat va fi mai mic costul aferent planului.
Chiar dacd estimarea ratelor de incetare a serviciilor (produse
voluntar sau fixate de cdtre companie) este dificil de realizat, actuarii
obisnuiesc sa realizeze proiectii ale acestor rate pe baza experientei
concrete a grupului, daci acesta este suficient de mare. In plus, in
anumite state, existd tabele care cuprind, pentru fiecare sector
industrial, probabilitatea ca un angajat sa paraseasca locul de munca
inainte de data pensiondrii si din alte cauze decat decesul sau

costurilor pe care le motiveaza in general orice crestere a mortalitatii, in raport cu
finantarea pensiilor pentru limita de varsta.
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invaliditatea!s. Din nou, si analog cu rata mortalitatii, in grupurile
mici (asigurate sau nu), se face presupunerea ca nimeni nu va parasi
compania inainte de a atinge varsta de pensionare. Este vorba despre
o ipoteza conservatoare, care duce la cresterea costului a priori al
planului si care va trebui sd genereze beneficii actuariale, daca
experienta demonstreaza ulterior ca vreun angajat paraseste locul de
munca inainte de pensionare.

In ceea ce priveste varsta de pensionare, este clar cd, cu cat
aceasta este mai mare, cu atdt mai redus va fi costul planului de
pensii. Este mult mai ieftind finantarea pensiilor pentru limita de
varstd ale unui angajat care se pensioneazd la varsta de 65 de ani,
decat finantarea pensiilor corespunzatoare pentru un angajat care se
pensioneazad la 60 de ani, nu numai pentru cd in ultimul caz va trebui
sd i se pldteascd pensie angajatului in medie pe durata unui numar
mai mare de ani, ci si pentru cd se dispune de un numdr mai mic de
ani de viatd activa a acestuia pentru constituirea fondurilor necesare.
Actuarul, in presupunerile sale, obisnuieste sd considere ca varstd de
pensionare cea de 65 de ani, sau pe cea stabilita cu caracter general de
citre Securitatea Sociald de stat, in cazul in care aceasta este diferits.
Totusi, dupa cum am vazut in subcapitolul II, dedicat proiectarii pla-
nului de pensii, nu este deloc ciudat sa se intalneasca planuri care sa
stipuleze posibilitatea de a exista pensiondri amanate sau anticipate.

2. Suma beneficiilor acordate de planul de pensii

Aici trebuie sa facem referire la formula aleasda in plan pentru
calcularea pensiilor pentru limitd de varstd la care vor avea dreptul
angajatii. Este clar cd, cu cat formula aferenta este mai liberald, si de
aceea mai mare pensia, cu atit mai mare va fi costul planului de
pensii. Dat fiind cd formula de calcul al pensiilor este stabilitd de
obicei a priori in plan, presupunerile sau estimadrile actuarului trebuie
sd se limiteze la evolutia viitoare a elementului celui mai important
din aceastd formuld, adicd suma sau nivelul salariilor viitoare (in
raport cu acele formule care stabilesc beneficiile viitoare la care va
avea dreptul fiecare angajat in functie de salariul sdu final).

13 In Statele Unite se intocmesc tabele pentru fiecare grup de industrii sau sectoare
din cadrul economiei, care prezintd probabilitatea ca un angajat sd pardseascd,
inainte de pensionare, compania in care lucreaza.
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3. Cheltuieli de administrare

Stabilirea unui plan de pensii implicd o serie de cheltuieli administra-
tive, pentru a plati servicii actuariale, legale si juridice, administrative
si de investitii in active financiare, care nu pot fi subestimate. Avand
in vedere cd aceste cheltuieli vor trebui sa se producd in mod regulat,
pe parcursul anilor in care va fi valabil planul de pensii, este nevoie
ca actuarul sd realizeze o estimare a lor atunci cand proiecteaza cos-
turile aferente planului. Chiar daca sunt foarte variate circumstantele
care pot influenta valoarea costurilor de administrare, se poate sem-
nala cd acestea vor tinde sd se reduca in termeni relativi pentru acele
planuri de pensii care includ un numar mai mare de participanti.

4. Ratele de rentabilitate financiard

Cum este logic, randamentele financiare obtinute din investitiile
planului de pensii tind sd 1i micsoreze costul de infiintare. Astfel,
pentru anumite rate de mortalitate, invaliditate si incetare a servi-
ciilor, o crestere a rentabilitatii financiare a investitiilor fondului tinde
sd micsoreze costul acestuia (de exemplu, o crestere de 1% a rentabi-
litatii financiare a investitiilor unui fond poate reduce costul planului
cu 25% pentru anumite rate de mortalitate, invaliditate sau abandon
al companiei). Dupd cum vom vedea in subcapitolul V, este necesar
ca estimdrile actuarului, referitoare la rentabilitatea financiard a
investitiilor fondului, sa fie indeajuns de conservatoare, cu scopul de
a garanta randamente minime la niveluri de risc acceptabile.

c) Cateva definitii

In continuare, vom defini, pe scurt, cele trei sisteme existente pentru
finantarea unui plan de pensii:

a) sistemul de repartitie;
b) sistemul de finantare terminala sau finald;
c) sistemul de finantare anticipata.

Sistemul de repartitie se caracterizeaza prin faptul ca nu se
acumuleazd un fond pentru plata pensiilor, in schimb, compania se
ocupa de plata acestora odatd ce angajatii se pensioneazd; cu alte
cuvinte, nu existd nicio acumulare a fondurilor de pensii, realizata in
mod irevocabil, fie prin fideicomis sau prin intermediul unui contract
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de asigurari incheiat cu o companie de asigurdri de viatd. Acest
sistem, pe care il definim numai in scopuri teoretice, este prezentat in
Figura 1 din subcapitolul I al acestei lucrdri, si prezintda inconve-
nientele mentionate in acelasi loc.

Finantarea terminald a unui plan de pensii pentru limita de
varstd presupune ca firma sa pldteascd, in momentul pensionarii
fiecarui angajat, capitalul necesar din punct de vedere actuarial
pentru a asigura plata pensiei aferente garantate de plan. In termeni
actuariali, este vorba despre plata primei unice necesare pentru a
cumpara renta viagerd garantatd in plan. Finantarea terminala oferd,
desigur, mai multe garantii decat sistemul de repartitie, dat fiind c4,
odatd ce angajatul s-a pensionat, se cumpdrd renta viagerd la care
acesta are dreptul, prin urmare ea este complet asiguratd. Cu toate
acestea, finan’,carea terminald nu necesitd ca firma sa constituie un
fond de pensii in perioada activd a angajatilor sdi, de aceea plata
primei unice amintite va depinde in ultima instantd de capacitatea
financiard a companiei in cauzd, in momentul in care are loc pensio-
narea fiecarui angajat.

Sistemul de finantare anticipatd este cel care creeaza efectiv
fondul de pensii. Acest sistem constd in efectuarea de contributii
periodice la fondul de pensii pe durata vietii active a angajatilor care
participa la el. Astfel se constituie treptat fondul care va face posibila
plata pensiilor odata ce angajatii se pensioneaza.

d) Metode actuariale de proiectare a costului unui plan de
pensii

Chiar atunci cand costul final al unui plan de pensii este acelasi
intotdeauna, exista diferite metode actuariale de evaluare a priori a
costului sdu anual. Alegerea unei metode sau a alteia nu afecteaza
costul a posteriori al planului, ci presupune numai o distributie anuala
diferitd a sumei contributiilor pe parcursul anilor in care se constituie
fondul. Singura exceptie de la aceastd reguld se regdseste in acele
metode de estimare a costului real al planului de pensii care
determind niste contributii initiale mai mari, dat fiind ca in aceste
cazuri suma fondului creste mai repede si se produc o serie de
randamente financiare mai ridicate, care scad, in ultima instanta,
costul real al planului.
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In termeni generali, existd doud metode importante de evaluare
a costului unui plan de pensii: in primul rdnd, asa-numita , metoda a
beneficiilor angajate sau acumulate”, iar in al doilea rand, asa-numita
,metodd a beneficiilor proiectate”. Dupa cum vom vedea in conti-
nuare, o anumitd metodd de evaluare a costului unui plan de pensii
este inclusa intr-o clasa sau cealaltd in functie de beneficiile la care are
dreptul angajatul care face parte din plan: daca acestea se angajeaza si
se acumuleaza treptat in legdtura directd cu numadrul de ani de servicii
prestate companiei angajatoare sau, dimpotriva, se estimeaza totalul
valorii lor finale atunci cand se termind viata activa a angajatului.

Inainte de a trece la analiza detaliatd a fiecireia dintre aceste
metode de evaluare, este necesar sa facem diferenta intre notiunile de
cost normal si cost suplimentar al unui plan de pensii. Costul normal
al unui plan de pensii reprezintd costul (determinat conform unei
anumite metode de evaluare actuariald) care se poate atribui in
fiecare an existentei si functiondrii planului de pensii.

Totusi, numeroase planuri de pensii, odatda puse in functiune,
au un caracter retroactiv, cel putin in ceea ce priveste recunoasterea
numdrului de ani de servicii pe care angajatul le-a prestat pentru
compania in cauzd in momentul in care planul intrd in vigoare. Acest
lucru inseamna ca planul de pensii isi incepe functionarea cu o serie
de obligatii de plecare cu un caracter suplimentar, care vor trebui sa
se amortizeze treptat conform unei metode actuariale de-a lungul
anilor cat va exista planul de pensii. Se cunoaste sub denumirea de
cost suplimentar al planului de pensii acea parte a contributiei anuale
efectuate in fond care se alocd tocmai realizdrii acestei amortizari.

1. Metoda beneficiilor angajate

Conform acestei metode actuariale de evaluare, se asociazd o anumita
unitate de beneficiu pentru fiecare an in care angajatul presteaza
servicii companiei care a creat planul. Astfel, costul planului in raport
cu fiecare lucrdtor este egal cu valoarea actuariald a beneficiului
angajat anual de acesta. Costul normal total al planului va fi egal cu
rezultatul sumei costurilor individuale aferente fiecdrui membru al
planului de pensii. Dacd la intrarea in vigoare a acestuia au fost
recunoscuti anii de munca din trecut, va trebui ca la acest cost normal
sd se adauge un cost suplimentar, dupa cum s-a explicat mai sus.
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Metoda beneficiilor angajate se adapteazd deosebit de bine
planurilor de pensii pentru a cdror creare s-a stabilit o formuld de
definire a beneficiilor bazatd pe numadrul de ani de servicii prestate
cdtre compania contractanta (consultati capitolul II, pp.51-53). Astfel,
de exemplu, planul ar putea stabili un beneficiu de 3000 pesete pensie
la varsta de 65 de ani, pentru fiecare an de munca. Conform acestei
metode de evaluare, costul normal al planului in fiecare an ar fi egal
cu valoarea actuariald a pensiei angajate de 3000 pesete in raport cu
toti membrii planului. Dacd formula planului de pensii este putin mai
complexd si garanteazd un anumit procent din salariul final, pentru a
utiliza aceastd metodd de evaluare, ar trebui sa se atribuie o parte a
acestui procent pentru fiecare an de prestare de servicii cdtre
compania angajatoare, costul normal fiind egal cu valoarea actuariald
pe care acest procent o presupune in fiecare an. Astfel, de exemplu,
planul poate garanta fiecdrui angajat o pensie la varsta de 65 de ani
egald cu 2% din salariul final al angajatului pentru fiecare an in care a
prestat servicii cdtre companie; costul normal, conform acestei
metode, este valoarea actuald a pensiei angajate in fiecare an, in
raport cu totalitatea lucrdtorilor, avand in vedere pentru fiecare
dintre ei suma diferita a retributiilor lor in anul in cauza.

2. Metoda beneficiilor proiectate

Conform acestei metode actuariale de evaluare, costul actuarial al
planului este estimat tindnd seama de totalitatea beneficiilor viitoare
pe care le va garanta planul de pensii, indiferent dacd acestea s-ar
putea atribui sau nu unui anumit numadr de ani de serviciu.

Din definitia anterioarda se deduce cd existd doua diferente
importante intre aceastd metoda de evaluare si cea studiata anterior.
In primul rand, trebuie semnalat c& costul estimat in fiecare an pentru
plan se calculeaza in functie de beneficiul total viitor care se doreste a
se garanta si nu in functie de beneficiul considerat angajat in acel an.
Cea de-a doua caracteristicd distinctivd a acestei metode este cd
aceasta este utilizata de obicei cu scopul de a determina un cost nor-
mal anual al planului, care sa fie o sumad constanta in termeni mone-
tari sau, cel putin, un procent neschimbat din veniturile fiecdruia
dintre participantii la plan.

De aceea, aceastd metoda de evaluare este cunoscutd si ca
~metoda de estimare a costurilor nivelate”. Estimarea se realizeaza de
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obicei la nivel individual, adicd estimdnd in mod separat costul
pentru fiecare membru individual al planului. Desigur, daca planului
i se atribuie un caracter colectiv, va aparea o obligatie suplimentara
care va trebui amortizatda urmand filosofia acestei a doua metode de
evaluare, adicd, intr-un mod constant sau nivelat, din momentul in
care fiecare angajat individual a intrat in plan, pand in momentul in
care va incepe sa primeasca beneficiile acestuia.

Trebuie avut in vedere ca obiectivul de estimare a unui cost
care sd fie constant (fie ca valoare absolutd, fie in termeni relativi ca
un procent din salariul fiecdrui angajat) presupune, in primul rand,
ca experienta reald a planului sa fie in concordanta cu presupunerile
actuariale realizate a priori; in al doilea rand, sa nu existe schimbari
ale beneficiilor acordate de plan si, in al treilea rand, trasaturile carac-
teristice ale grupului care constituie planul de pensii sa ramand nes-
chimbate. Totusi, in practicd, beneficiile acordate de planul de pensii
sunt actualizate intr-un mod sau altul, mai ales dacd formula pentru a
le determina depinde de salariul final, iar acesta creste constant in
fiecare an, ca o consecinta a inflatiei.

Astfel, sa presupunem, de exemplu, cd un anumit plan de
pensii 1i garanteaza unui angajat, care are 35 de ani in momentul in
care intrd in plan, o pensie de 65.000 pesete lunar atunci cand va
atinge varsta de 65 de ani. Conform metodei pe care o analizam
acum, costul normal anual al acestui beneficiu va fi egal cu valoarea
actuariald la varsta de 35 de ani a unei rente viagere amanate de
65.000 pesete incepand cu varsta de 65 de ani, aceastd valoare
impartitd la renta temporara calculatd la varsta de 35 de ani si cu
scadenta la 65 de ani. Este clar cd, daca dupd un an de plan, beneficiul
garantat al angajatului creste, de exemplu, cu 10%, va trebui sa se
adauge la acest cost normal nivelat rezultatul operatiunii descrise mai
sus, dar pentru o rentd viagera de 6500 pesete, si folosind o renta
temporard cu o duratd mai micd cu un an si pentru un an in plus la
varsta celui interesat. Astfel, cresterea beneficiilor viitoare, date fiind
cresterile salariale, chiar daca se distribuie anual aceeasi proportie, se
acumuleaza treptat, odatd cu cresterile succesive care au loc, avand ca
rezultat o crestere anuald a contributiilor necesare pentru finantarea
planului de pensii.

Metoda de estimare a costurilor nivelate este cea utilizatd de
planurile de pensii asigurate prin intermediul unor polite contractate
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cu companii de asigurdri de viatd, iar filosofia sa este analoagd cu
filosofia primei nivelate care se utilizeaza pentru calculul primelor
asigurarilor de viata.

Practica actuariala a generat o mare varietate de metode actua-
riale de estimare a costurilor unui plan de pensii si care nu sunt
altceva decat cazuri particulare ale celor doud metode generale pe
care tocmai le-am descris. Clasificdrile existente sunt destule, variind
utilizarea diferitelor metode de la unele state la altele in functie de
practica actuariald. Pentru urmatoarele subcapitole ale lucrdrii noas-
tre, este suficientd cunoasterea clard a celor doud metode actuariale
descrise. Totusi, pentru cititorul interesat de detaliile actuariale ale
metodelor particulare cele mai intalnite, recomandam lectura anexei
matematice la acest subcapitol.

ANEXA MATEMATICA

Obiectivul prezentei anexe este de a realiza un studiu al celor mai
importante aspecte matematice care constituie fundamentarea tehnica
a tuturor planurilor de pensii. Vom analiza urmadtoarele elemente:

a) Estimarile si presupunerile cele mai importante

Presupunerile actuariale cele mai importante se referd la diferitele
rate de descrestere aplicabile membrilor planului, la diferitele esti-
madri care se pot realiza privind evolutia viitoare a salariilor pe care le
primesc acestia si, in cele din urmad, la proiectiile privind rentabi-
litatea financiara a fondului si cheltuielile de administrare a planului.

1. Descresteri

Membrii activi ai planului sunt expusi la contingentele mortii, retra-
gerii din grup inainte de pensionare si pensionarii, invaliditatii; odata
ce membrii s-au pensionat, sunt expusi la descrestere doar prin deces.

Descresterea de mortalitate

Mortalitatea in randul membrilor activi ai grupului este foarte
importantd, dat fiind cd ii impiedicd pe acestia sd ajungd la varsta
pensiondrii. lar daca decesul are loc in randul celor deja pensionati,
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intrerupe plata pensiilor aferente. De aceea, in general, mortalitatea
tinde sd reduca din costul unui plan de pensii, deoarece face necesara
plata acestora pentru un numdr mai redus de persoane; totusi, in
multe planuri de pensii, decesul unui membru, activ sau pasiv, da
nastere altor beneficii de diferite naturi (plata unui capital, pensii de
vdduvie etc.). In aceste cazuri, mortalitatea genereaza un cost supli-
mentar care poate fi compensat sau nu de reducerea costurilor pe
care o reprezintd neplata pensiilor pentru limita de varstd, ca o
consecintd a decesului.

Desi varsta este factorul cel mai semnificativ atunci cadnd se
determind mortalitatea (rata mortalitatii crescand progresiv odata cu
inaintarea in varstd), este foarte important sa se tind seama de sexul
angajatului sau pensionarului. La fiecare varstd, femeile prezintd o
mortalitate mai redusa decat barbatii. Desi nu este foarte clar ce
anume produce acest fenomen, diferite studii au demonstrat ca
pentru varste apropiate de pensie, o alocare pentru femei a unei
varste actuariale cu cinci ani mai micd decat cea pe care o au de fapt
permite o aproximare destul de bund a ratei reale a mortalitatii
femeilor, daca se utilizeaza un tabel al mortalitdtii unic pentru barbati
si femei. Aceastd diferentd tinde sa creascd pentru varstele mai mici si
sd scadd pentru varstele mai inaintate.

Chiar dacd pentru grupurile mai numeroase s-ar putea estima
un tabel specific de mortalitate, utilizind in acest sens cea mai recenta
experientd de mortalitate a grupului, tendintele observate in trecut cu
privire la decese, precum si o estimare subiectivd care sa reflecte
expectativele privind decesele viitoare, in practica, se utilizeaza de
obicei tabelele de mortalitate standard elaborate la nivel national4.

Dacd reprezentdm cu qx™ rata mortalitdtii, putem calcula cu
usurintd probabilitatea ca un individ de varsta x sd supravietuiasca la
varsta de 65 de ani si pe care am reprezenta-o prin nPxm), unde n=65-
x, dacd varsta de pensionare este de 65 de ani.

14 Tn Spania pare corecta atat aplicarea tabelelor de mortalitate ale Populatiei Spaniole
Masculine si Feminine din 1970 (PEM 70 si PEF 70), publicate recent de Institutul
Actuarilor Spanioli, cat si aplicarea tabelelor elvetiene G.K.M. 70 pentru béarbati si
G.KF. 70 pentru femei, in cazul mortalitatii, si GRM. 70 si GRF. 70 pentru
asigurdrile de viata.
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n—1

P =T, A-q@) @

In tabelul urmator se prezintd valoarea probabilitatii de supra-
vietuire la varsta de 65 de ani, utilizdnd in acest scop tabelul Morta-
litdtii Populatiei Spaniole Masculine din 1970 (P.E.M.), publicat in
1982 de Institutul Actuarilor Spanioli.

Din datele tabelului se concluzioneaza ca costurile unui plan de
pensii se reduc intre 10% si 25%, ca o consecintd a mortalitatii inainte
de pensionare (desi aceastd reducere a costurilor poate fi compensata
total sau partial de cresterea acestora pe care o implica asigurarile in
caz de deces, care se includ de obicei in toate planurile de pensii).

Virsta 65 — xPx(m)
20 0,7641
25 0,7689
30 0,7743
35 0,7806
40 0,7893
45 0,8028
50 0,8243
55 0,8594
60 0,9182
65 1,0000

lesirea anticipatd din grup din alte motive decit decesul, invaliditatea sau
pensionarea

lesirea din grup inainte de pensionare, din alte motive decat decesul,
impiedicd, la fel ca in cazul mortalitadtii, ca angajatii sd ajunga la
pensie si s incaseze pensiile aferente. In principiu, asadar, iesirea
anticipatd din grup presupune o reducere a costurilor planului de
pensii.

Cu toate acestea, in numeroase planuri de pensii se stipuleazd,
fie pentru cd legislatia statului o cere, fie pentru ca astfel s-a regle-
mentat in mod privat in acord cu padrtile implicate, ca acei membri
care au fost participanti la plan pe o perioadda de minim un numar de
ani sa aiba dreptul, in cazul pardsirii companiei inainte de pensio-
nare, fie la contributiile pe care le-au efectuat in fond péana la acea
datd, fie la rezervele matematice care le-ar putea corespunde sau la
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pensiile reduse care s-ar putea cumpdra cu acele rezerve matematice.
Este clar cd in acest caz se diminueaza posibila reducere a costurilor
pe care o genereazd retragerea anticipata a unui membru al grupului.

La fel ca in cazul mortalitdtii, daca grupul este suficient de
mare, s-ar putea stabili tabele de retragere specifice pentru acel grup,
in care sd se regdseascd experienta cea mai recenta si expectativele
viitoare cele mai rezonabile. Astfel, in Statele Unite, au fost estimate
tabele de retragere din fond unde figureaza procentul de angajati care
in mod previzibil vor pdrasi planul din cauze diferite de cea a
decesului. Aceste tabele au fost intocmite avand in vedere experienta
celor mai importante sectoare industriale. Din toate tabelele se
deduce céa factorii cei mai importanti pentru determinarea ratelor de
retragere sunt varsta si numadrul de ani lucrati in cadrul companiei
angajatoare. Astfel, cu cat un angajat este mai in varsta si cu cat
numarul de ani lucrati in companie este mai mare, cu atat este mai
micd probabilitatea ca angajatul sa pardseascd locul de munca inainte
de a se pensional.

Cu toate acestea, existd state, cum este cazul Spaniei, in care
mobilitatea sociald si flexibilitatea personalului sunt semnificativ mai
reduse decit in America de Nord, fiind, asadar, mult mai dificil si se
estimeze ratele de retragere din fond. In cazul in care ar putea fi
estimate, ele ar fi foarte reduse, fiind lipsite de importantd in ceea ce
priveste costurile pe care le au in alte state. De aceea, este normal ca
in multe tdri sd nu se tind seama de rata de retragere din fond atunci
cand se estimeaza costul planului.

15 Dat fiind interesul pe care il prezintd, vom include in continuare tabelul ratelor de
retragere din fond intocmit de Howard E. Winklevoss la pagina 17 a cértii sale
Pension Mathematics (Irwin, Illinois, 1977). In tabel apar ratele de retragere din fond
pentru fiecare varstd de intrare in companie si pentru fiecare varsta actuald a mem-
brului planului. Aceste rate se pot reprezenta prin g« si permit construirea proba-
bilitatii de a atinge varsta de 65 de ani, angajatul companiei fiind: Px® =1 - qx®.
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TABEL DE INCETARE A SERVICIILOR CATRE COMPANIE g

(din alte cauze decat decesul sau invaliditatea)

y = Virsta de intrare

X 20 25 30 35 40 45 50 55 60
20 0.2431

21 0.2245

22 0.2071

23 0.1908

24 0.1757

25 0.1616 0.2119

26 0.1486 0.1749

27 0.1365 0.1506

28 0.1254 0.1340

29 0.1152 0.1207

30 0.1059 0.1059  0.1682

31 0.0974 0.0974  0.1397

32 0.0896 0.0896  0.1160

33 0.0827 0.0827  0.0966

34 0.0764 0.0764  0.0814

35 0.0708 0.0708  0.0708 0.1281

36 0.0658 0.0658  0.0658 0.1013

37 0.0614 0.0614 0.0614 0.0820

38 0.0575 0.0575  0.0575 0.0684

39 0.0541 0.0541 0.0541 0.0586

40 0.0512 0.0512  0.0512 0.0512 0.0942

41 0.0487 0.0487  0.0487 0.0487 0.0751

42 0.0466 0.0466  0.0466 0.0466 0.0616

43 0.0448 0.0448  0.0448 0.0488 0.0526

44 0.0433 0.0433  0.0433 0.0433 0.0466

45 0.0421 0.0421  0.0421 0.0421 0.0421 0.0686

46 0.0410 0.0410  0.0410 0.0410 0.0410 0.0547

47 0.0402 0.0402  0.0402 0.0402 0.0402 0.0463

48 0.0394 0.0394 0.0394 0.0394 0.0394 0.0420

49 0.0388 0.0388  0.0388 0.0388 0.0388 0.0399

50 0.0382 0.0382  0.0382 0.0382 0.0382 0.0382 0.0538

51 0.0376 0.0376  0.0376 0.0376 0.0376 0.0376 0.0462

52 0.0370 0.0370  0.0370 0.0370 0.0370 0.0370 0.0391

53 0.0362 0.0362  0.0362 0.0362 0.0362 0.0362 0.0391

54 0.0354 0.0354 0.0354 0.0354 0.0354 0.0354 0.0371

55 0.0000 0.0000  0.0000 0.0000 0.0345 0.0345 0.0345 0.0522

56 0.0000 0.0000  0.0000 0.0000 0.0333 0.0333 0.0333 0.0419

57 0.0000 0.0000  0.0000 0.0000 0.0319 0.0319 0.0319 0.0359

58 0.0000 0.0000  0.0000 0.0000 0.0302 0.0302 0.0302 0.0324

59 0.0000 0.0000  0.0000 0.0000 0.0281 0.0281 0.0281 0.0297

60 0.0000 0.0000  0.0000 0.0000 0.0000 0.0258 0.0258 0.0258  0.0500
61 0.0000 0.0000  0.0000 0.0000 0.0000 0.0230 0.0230 0.0230 0.0343
62 0.0000 0.0000  0.0000 0.0000 0.0000 0.0197 0,0197 0.0197 0.0258
63 0.0000 0.0000  0.0000 0.0000 0.0000 0.0160 0.0160 0.0160 0.0199
64 0.0000 0.0000  0.0000 0.0000 0.0000 0.0118 0.0118 0.0118 0.0127
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Numai a posteriori, odatd ce a existat cazul unui angajat care a fost
concediat sau a pdrdsit voluntar compania, se considera ca un castig
actuarial reducerea costurilor implicate incepand din acel moment,
precum si valoarea rezervei care a fost acumulatd in fond in raport cu
angajatul. in plus, trebuie semnalat cd, in orice caz, daca grupul este
suficient de mic, trebuie sd se presupund cd rata de retragere din fond
va fi intotdeauna zero, intorcand in fond castigurile actuariale
aferente rezultate din experienta.

Invaliditatea

Invaliditatea in rAndul membrilor activi, la fel ca mortalitatea si retra-
gerea anticipatd din grup, reduce numdrul de persoane care se vor
retrage din el si vor avea dreptul la o pensie pentru limitd de varsta.
Acest fapt determind o reducere a costurilor planului de pensii care,
totusi, in multe cazuri, este compensata de existenta pensiilor de
invaliditate ca o garantie suplimentara.

Trebuie avut in vedere ca rata mortalitatii persoanelor invalide
este mult mai ridicatd decat rata normala inclusd in tabelele de
mortalitatel.

Pensionarea

Pensionarea este ultima descrestere pe marginea cdreia trebuie reali-
zate ipoteze actuariale. Concret, trebuie estimatd varsta la care va
avea loc pensionarea, precum si cresterile si reducerile costurilor pe
care le-ar implica o pensionare anticipatd sau amanatd in raport cu
varsta prevdzutd. Aceste aspecte vor fi analizate in detaliu in
sectiunea (h) a acestei Anexe matematice.

16 Elaborarea unor tabele de invaliditate este mai complicatd decat realizarea
tabelelor de mortalitate, dat fiind cd este mai greu sa se culeaga experienta, iar
modificdrile care au loc de-a lungul timpului sunt mult mai semnificative. Motivul
este cd ratele de invaliditate sunt foarte sensibile la conjunctura economicd din
fiecare moment. Pe pagina urmaétoare este prezentat un tabel cu rate de invaliditate
si tabelul aferent de mortalitate a indivizilor invalizi (sursa: Howard E.
Winklevoss, Pension Mathematics, Irwin, Illinois, 1977, p. 19-20).
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TABEL DE INVALIDITATE
x qx(i) x qx(i) x qx(i)
20 0.0003 35 0.0004 50 0.0031
21 0.0003 36 0.0005 51 0.0034
22 0.0003 37 0.0006 52 0.0038
23 0.0003 38 0.0007 53 0.0042
24 0.0003 39 0.0008 54 0.0046
25 0.0003 40 0.0009 55 0.0050
26 0.0003 41 0.0010 56 0.0054
27 0.0003 42 0.0012 57 0.0060
28 0.0003 43 0.0014 58 0.0068
29 0.0003 44 0.0016 59 0.0080
30 0.0004 45 0.0018 60 0.0098
31 0.0004 46 0.0020 61 0.0124
32 0.0004 47 0.0022 62 0.0160
33 0.0004 48 0.0025 63 0.0208
34 0.0004 49 0.0028 64 0.0270
TABEL DE MORTALITATE A PERSOANELOR INVALIDE

x 1) X 1) x 1M x 1G(m) x 1G(m)
20 0.00840 40 0.01454 60  0.03488 80  0.09654 100  0.35919
21  0.00853 41 0.01511 61 0.03663 81 0.10171 101 0.40694
22 0.00872 42  0.01570 62 0.03847 82  0.10715 102 0.46409
23 0.00891 43 0.01633 63 0.04042 83 0.11287 103  0.53204
24 0.00910 44 0.01699 64  0.04248 84  0.11890 104  0.61229
25 0.00930 45 0.01770 65  0.04465 85  0.12524 105  0.67064
26 0.00951 46 0.01845 66  0.04695 86  0.13191 106  0.81619
27 0.00973 47 0.01924 67  0.04938 87  0.13893 107 0.94334
28 0.00996 48  0.02009 68  0.05195 88  0.14630 108  1.00000
29  0.01021 49 0.02097 69 0.056466 89  0.15404

30 0.01048 50 0.02191 70  0.05754 90 0.16219

31 0.01077 51 0.02290 71 0.06056 91 0.17094

32 0.01108 52 0.02395 72 0.06375 92  0.18059

33  0.01141 53  0.02506 73 0.06713 93  0.19154

34  0.01177 54  0.02624 74 0.07069 94  0.20429

35 0.01216 55  0.02749 75 0.07444 95 0.21944

36 0.01258 56  0.02881 76  0.07841 96  0.23769

37 0.01303 57  0.03020 77 0.08259 97  0.25984

38 0.01351 58 0.03167 78 0.08700 98  0.28679

39 0.01401 59  0.03323 79  0.09165 99  0.31954
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2. Presupuneri referitoare la evolutia viitoare a salariilor

Se poate considera cd evolutia viitoare a salariilor este alcdtuita din
trei componente.

in primul rand se distinge vechimea, in virtutea cdreia salariile
tind sd creascd, o consecintd a meritelor demonstrate de angajat de-a
lungul anilor de lucru desfdsurati de el in favoarea companiei. Se pot
construi tabele de vechime si pornind de la ele se calculeaza cresterile
salariale rezultate din aprecierea meritului sau a vechimii angajatului.
Aceste tabele sunt influentate puternic de negocierea colectiva si este
foarte greu sd se realizeze estimdri cu caracter general care sd fie
valabile pentru mai mult de o companie.

A doua componentd este cea a productivitatii si in virtutea
cresterii ei, salariile tind sd creascd. Chiar daca productivitatea tinde
sa varieze de la anumite sectoare la altele si in functie de
circumstantele economice ale mediului, o ipoteza conservatoare a
unei cresteri cumulative intre 1% si 3% este suficientd pentru a obtine
efectul productivitatii.

Componenta inflationistd este cea mai importantd dintre cele
trei pe care le analizdm. Acest fapt se datoreazad ratelor mari ale
inflatiei care se inregistreaza in statele occidentale, in special de la
recesiunea economica din anii "70. Trebuie avut in vedere ca inclusiv
previziunea unor rate ,conservatoare” ale inflatiei pe termen lung de
6% pand la 7% cumulative ar duce la o crestere de 25 de ori a
salariilor unui lucrdtor care ar intra in grup la 20 de ani si s-ar
pensiona la varsta de 65 de ani.

3. Presupuneri referitoare la dobandi

O mare importanta o au estimdrile actuariale referitoare la dobanda
care s-ar putea obtine din investitiile financiare ale fondului. Astfel,
cu cat dobanda este mai mare, cu atat mai redus va fi costul planului
de pensii. In realizarea estimarilor privind dobanda, este necesar, ca
intotdeauna, sd se lucreze cu criterii conservatoare si se pot distinge,
la randul lor, urmatoarele trei componente: in primul rand, o ratd a
dobanzii ,naturale” sau ,pure” care sa cuprinda rata de ,preferinta
temporard” valabild in societate pe termen lung; in al doilea rand, o
primd care se adaugd la rata naturala a dobanzii si cuprinde riscul
privind investitiile. Poate fi consideratd ratd naturald a dobanzii pe
termen lung cea situatd in intervalul 2% pana la 4%, prima de risc
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fiind intre 1% si 2% (mai ales dacd ludm in considerare spiritul
conservator necesar in orice plan de pensii, care se analizeaza detaliat
in subcapitolul V). Cea de-a treia componentd este cea inflationista,
care cuprinde expectativele viitoare privind inflatia si trebuie sa fie
addugata celor doud anterioare pentru a obtine rata dobanzii
nominale sau de pe piata!”.

4. Cheltuieli de gestionare si achizitie

In cele din urm3s, este necesar si se faci estimiri cu privire la
cheltuielile de gestionare a fondului de pensii. Aceste cheltuieli sunt
foarte variate: actuariale, financiare, administrative, legale, fiscale, de
achizitie etc. Ele sunt influentate profund de tipul instrumentului de
finantare ales pentru fond (consultati subcapitolul IV), precum si de
evolutia viitoare a ratelor inflatiei. in plus, in acest domeniu, trebuie
sd se tina seama cd, acolo unde economiile de scara au o forma mai
clara, se permite reducerea relativa a costurilor pe masurd ce dimen-
siunea colectivului se mireste. In orice caz, si in absenta dispozitiilor

17 In ceea ce priveste rentabilitatea financiard a fondului, trebuie semnalat c4 ratele
dobanzii posibile care s-ar putea garanta pe termen lung trebuie sa fie semnificativ
mai reduse in raport cu ratele dobanzii de pe piatd. Trebuie sd ne amintim ca nicio
institutie financiar-bancard nu garanteaza pe termen lung nicio ratd a dobanzii, de
aceea ar fi complet gresit si anti-tehnic sd se garanteze cu rate ale dobéanzii care si
nu fie sensibil mai mici decat cele de pe piata. In cazul spaniol, rata dobanzii care
ar putea fi garantatd in situatia actuald s-ar situa intre limitele de 4% si 6%, care in
prezent sunt stabilite prin lege, in raport cu bazele tehnice ale asigurarilor de viata.
Excesele de rentabilitate posibile din aceste rate ale dobanzii atat de reduse ar
trebui, totusi, sd ii revind fondului, prin acorduri oportune de participare la
beneficii, in virtutea cidrora si pentru fondurile de pensii asigurate, un procent al
acestora (in mod normal intre 75% si 90%) s-ar intoarce in plan. De aceea, estimam
ca fiind excesivd garantarea unei rate a dobanzii de minim 8% (Rata de Bazd a
Béncii Spaniei in prezent), dupd cum mentioneaza Jests Vegas Asensio in lucrarea
sa ,Los fondos de pensiones privados”, publicatd in februarie 1982 de Institutul
Actuarilor Spanioli in cartea Lecturas sobre economia de la Seguridad Social espaiiola.
Aceastd ratd a dobanzii trebuie sd fie consideratd extrem de ridicatd pentru a fi
,garantatd” pe termen lung de orice institutie financiara. in plus, rata dobanzii de
8% mentionata s-a fixat in functie de un parametru extrem de sensibil din punct de
vedere politic (Rata de Bazd a Dobanzii stabilitd de Banca Spaniei) si a carui
evolutie se poate separa clar de realitétile pietei.

98



PLANURI PRIVATE DE PENSII

legale, concurenta intre diferitele instrumente financiare si de gestio-
nare a fondurilor tinde sa reduca aceste costuri's.

b) Functiile actuariale cele mai importante in raport cu
fondurile de pensii

Cele mai importante functii sunt urmatoarele:

1. Functia conjugatd de supravietuire

Functia conjugatd sau compusa de supravietuire indica probabilitatea
ca un membru activ al planului sd supravietuiascd o anumita peri-
oadd de timp fiind membru activ al grupului (adicd, lucrand pentru
compania in cauza). Aceastd functie este un rezultat al tuturor ratelor
de descrestere analizate anterior.

La fel cum probabilitatea de a supravietui un an, intr-un mediu
in care existd doar o descrestere, este egald cu unitatea redusa cu rata
de descrestere corespunzatoare, functia compusa de supravietuire
intr-un mediu in care existd cele patru descresteri analizate anterior -
mortalitate (1), retragere (r), invaliditate (i) si pensionare (j) -, se
defineste prin urmadtoarea functie:

P = (1-q™) (1 -q™) 1 -qP)(1-qP) 2)

Sau, in functie de preferinte, dupa probabilitatile de supravie-
tuire corespunzdtoare:

P;T) - P)((m) F I)Lr) . P;i) i P;i)) (3)

Obtinerea acestor probabilitdti de supravietuire poate fi destul
de anevoioasd. Cu toate acestea, probabilitdtile se pot obtine direct

18 Cu titlu orientativ, o structurd tipicad a cheltuielilor de administrare ar putea fi, de
exemplu, urmatoarea: o serie de cheltuieli de achizitii in intervalul de 2%-4% din
contributiile anuale la fond si in raport cu planurile de pensii asigurate; o serie de
cheltuieli financiare de la 0,5% la 1,5% din nivelul atins de fond in anul precedent;
la aceastd cifrd trebuie sd se adauge diferenta de extra-rentabilitate in raport cu rata
dobanzii garantate si care nu se intoarce in fond; o serie de cheltuieli de gestiune
internd si administrare de 2% pana la 4% din contributiile anuale la fond si o serie
de cheltuieli incluse in primele unice ale rentelor viagere de pensionare de
aproximativ 1,5% din acestea.
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din asa-numitele ,tabele de serviciu”, in care se regdseste numarul de
angajati dintr-un grup initial care au supravietuit activ in companie
pentru fiecare varstd atinsa. Aceste tabele constau intr-o serie de sim-
boluri de comutare paralele celor utilizate in tabelele de mortalitate.

2. Functia financiard

Cea mai importantd functie in raport cu investitia fondurilor de
pensii este cea care indicd valoarea reald a unitdtii monetare disponi-
bile peste n ani si scazutd dintr-o ratd anuald a dobanzii compusa
egald cu ,i”. Aceasta functie poate fi reprezentata prin:

Vn = 1 (4)
(1 o i)n

3. Functia salariilor

Functia salariilor indica salariul, in unitati monetare, la varsta x, bazat
pe salariul angajatului la varsta y (y fiind varsta de intrare in plan) si
este egala cu:

(S,

S, = S, = (1 +I1+PXY >
TN TG,

unde (SS)y este salariul in unitdti monetare la varsta de intrare.
(SS)x este salariul conform tabelului de vechime la varsta x.
I este rata inflatiei.
P  este rata de productivitate care reflectd cresterile
salariale ale participantului.

4. Functia beneficiilor acordate prin planul de pensii

Daca definim prin by beneficiul incasat in perioada cuprinsd intre
momentul cand participantul ajunge la varsta x si cel in care atinge
varsta x+1, beneficiul angajat se poate nota By, care reprezinta functia
totald a beneficiului angajat si care este egala cu:

B.=2 b 6)
Se cuvine acum, ca un prim caz particular, ca bx sd indice o

suma constanta de unitdti monetare de beneficiu angajat in fiecare an.
In acest caz, functia beneficiilor ar fi:
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B, =x-y) b, 7

unde ,x”, ca intotdeauna, este varsta participantului in momentul
prezent si iy este varsta pe care o avea participantul la intrarea in
plan.

De asemenea, este posibil ca formula de definire a beneficiilor
planului de pensii sd garanteze angajarea unui beneficiu proportional
cu salariul participantului in fiecare an. In acest caz, valorile lui by si
By ar fi:

unde =2 § ®
B =KS,

Mai complicate sunt functiile salariilor pentru acele planuri a
cdror formuld de definire a beneficiilor le face sa depindd de o medie
a salariilor finale. In acest caz, beneficiul proiectat la varsta r de
pensionare ar fi definit de urmatoarea formula:

B =K&-y)-1/n-(S,-S,_) ©

Prin analogie, valoarea beneficiului proiectat angajat pentru
varsta x ar fi:

B, =K(x-y) 1/n- (S —S _) (10)

Iar valoarea lui by ar fi egald cu:

b, =B .,=~B; a1

Este cazul acum pentru doud modificari importante ale acestei
ultime situatii analizate. Prin prima dintre ele se defineste bx ca o
parte proportionald a beneficiului proiectat B;. In acest caz:

B,

I, e 1 : B = i - 2
x (r—vy) X (r-y) e~ (12)

In cea de-a doua modificare, by nu reprezintd o sumd constanta de
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unitdti monetare pentru fiecare varstd, ci un procent constant din
salariul atins la fiecare varsta. In acest caz, valorile by si By ar fi:

b= ——s, ; B,=—8 (13)

5. Functiile rentelor

Functiile rentelor au o importantad covarsitoare in matematica fonduri-
lor de pensii. Vom studia mai intai rentele care se calculeaza utilizand
doar descresterea de mortalitate, pentru a vedea ulterior acele rente
care utilizeaza probabilitatea compusad a tuturor descresterilor.

Valoarea rentei viagere se reprezintd prin:

w

a, =2 P (14)
unde ,w” este varsta limita din tabelul de mortalitate. Aceasta functie
reprezintd valoarea actuariald a unei rente de o unitate monetard de
platit individului in timp ce acesta trdieste, totul evaluat in momentul
in care individul are o varsta x19.

In planurile de pensii, functia rentei viagere se utilizeazi pentru
a distribui beneficiul pensiei pentru limita de varsta. Dat fiind ca in
majoritatea planurilor aceastd pensie are un caracter sigur (adica se
incaseaza indiferent daca subiectul trdieste sau nu) in primii ani (in
general 5 sau 10) de dupd pensionare, este nevoie sd se foloseascd
urmadtoarea functie a rentei viagere care include perioada sigura:

ar = ag 5 n/ax (15)

19 Din motive de simplificare, in aceasta carte, si cu exceptia cazurilor in care s-ar
mentiona altceva, s-a considerat ca fiind pre-platibile toate rentele si pensiile. Pe de
altd parte, aproximarea care se foloseste de obicei pentru a afla valoarea efectiva a
unei rente viagere platibile de m ori pe an, constd in scdderea (m-1)/2m din renta
viagerd platibild anual. Dat fiind ca pensiile pentru limitd de varstd se platesc de
obicei lunar, 11/24 este cifra care se scade din valoarea rentei viagere cu scopul de
a 0 apropia de valoarea sa in cazul in care ar fi platitd lunar. In aceasta parte si in
cele urmdtoare, urmez practic lucrarea lui Winklevoss, amintita in nota 16.

102



PLANURI PRIVATE DE PENSII

unde, dupd cum se poate vedea, se utilizeazd o rentd sigurd pe o
perioadad 7 si o rentd actuariald amanatd cu numarul de ani cat plata
rentei este sigurd.

De asemenea, in matematica planurilor de pensii, 0 mare utili-
tate o au rentele de supravietuire. Astfel, in raport cu pensiile de
vdduvie de dupd pensionare, se utilizeazd o renta care garanteazd
plata pensiei vaduvei de varsta ,y” incepand din momentul in care
sotul se pensioneazd, daca si numai daca ea si sotul nu locuiesc in
comun. Cu alte cuvinte, renta viagera utilizatd ar fi urmatoarea:

o By (16)

Rentele temporare se utilizeaza adesea in planurile de pensii.
Principala caracteristica a acestor rente este ca folosesc toate descres-
terile, nu doar cea de mortalitate studiatd anterior. Prin urmare,
valoarea rentei temporare ar fi urmatoarea:

A= T POy a7

)] t=0 mx

In cele din urmd, putem defini renta temporard bazata pe
salariu, egald cu:

Sa(gsz - .Z, L _xpgl') Y] (18)

c) O serie de concepte de baza pentru determinarea costului
unui plan de pensii

Vom incepe prin a defini valoarea actuald a beneficiilor viitoare in
raport cu toti membrii existenti in plan, si pe care o vom reprezenta
prin (VABEF):

(VABF), = B, - _ PO .yr-xg (19)

i

In aceastd formuls, se observa ci valoarea la varsta de pensio-
nare a tuturor beneficiilor proiectate este actualizatd la varsta x. Pen-
tru a calcula valoarea beneficiilor proiectate la varsta r, se utilizeaza
un tabel cu o singura descrestere (descresterea de mortalitate), in
timp ce, pentru a actualiza aceastd valoare la varsta x, se foloseste un

103



ECONOMISIRE SI PREVIZIUNE iN ASIGURARILE DE VIATA

tabel cu totalitatea descresterilor analizate anterior (acest lucru este
indicat de T care insoteste probabilitatea).
Apoi, pentru x mai mare sau egal cu r:

(VABF), = B,a, si xS 1 20)
Formula (19) s-ar fi putut scrie si in urmdtorul mod:

(VABF), = .__E™ B a, 1)

]
unde, iardsi, renta viagerd foloseste o singurd descrestere (cea de
mortalitate) si capitalul amanat utilizeaza toate descresterile. Desigur,
dacd este vorba despre un grup mic, si dupd cum se intdmpla in prac-
ticd in cazul planurilor de pensii asigurate, nu se ia in considerare
altceva decat descresterea de mortalitate, chiar si pentru actualizarea
la varsta x; valoarea (VABF) s-ar putea simplifica in urmatorul mod:

(VABH) =B, -a, -, E =B— -— =B— (22)
’ ’ 6. I D,

utilizdnd mortalitatea ca unica descrestere.

Conceptul de cost normal al planului (CN)

Costul normal al unui plan de pensii este acea sumd capabild sa
amortizeze (VABF) in timpul varstei active a angajatului. Astfel,
fiecare sistem de amortizare genereaza o metodd particularda de
evaluare actuariald a costurilor unui plan de pensii.

Din punct de vedere prospectiv, valoarea actuald a tuturor
costurilor normale la inceputul planului trebuie sd fie egald cu
valoarea actuald a beneficiilor viitoare proiectate (VABF),. Din punct
de vedere retrospectiv, costurile normale se vor acumula la vérsta r
de retragere a fiecdrui participant, ldasand loc unei valori care va fi
egala cu (VABF)..

Costul normal pentru o varsta specificd nu este nevoie sd fie
constant pe parcursul tuturor varstelor individului si, in teorie, ar
putea avea chiar valori negative in anumite perioade de timp. Unica
restrictie a costului normal este ca valoarea actuald a acestuia sd
satisfaca relatiile pe care le-am amintit in paragraful anterior din
punct de vedere prospectiv si retrospectiv.
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De aceea, putem concluziona ca existd un numadr infinit de
sisteme de costuri normale care s-ar putea calcula astfel incat sa
indeplineasca toate conditiile mentionate. Cu alte cuvinte, existd un
numdr infinit de metode actuariale de estimare a costului unui plan de
pensii. In aceastd lucrare, analizdm doar acele metode mai importante
din perspectiva utilizdrii in practica.

Rezerva matematicd a fondului (RM)

Rezerva matematicd a fondului presupune situarea intr-o metoda
concretd de estimare a costului unui plan de pensii si se poate defini
in functie de sistemele prospectiv si retrospectiv.

Din punct de vedere prospectiv, rezerva matematica in raport
cu un participant de varsta x este egala cu valoarea actuald a benefi-
ciilor viitoare la acea varstda minus valoarea actuald a costurilor nor-
male viitoare (VACNEF), care inca nu au fost plitite. Adica:

(RM), = (VABF), — (VACNF), (23)

unde valoarea actuald a costurilor normale viitoare la varsta x,
(VACNF),, s-ar putea reprezenta in urmdtorul mod:

r—1
(VACNE), = Z (CN), -, _ (P~ yi=x (24)

Sau, dacd se utilizeaza tabelul cu o singurd descrestere si costul
normal este constant:

(VACNF), = (CN)a, -— (25)

Din punct de vedere retrospectiv, rezerva matematica a fondu-
lui ar fi egald cu valoarea acumulatd a costurilor normale platite
(VACNP), adica:

x-~1 1
(RM), = (VACNP), = % (CN), (1 + D~ — (26)

e I §

Dupd cum vom vedea ulterior, valoarea costurilor normale afe-
rente unui angajat de-a lungul carierei sale active variaza in functie
de metoda actuariald utilizata pentru evaluarea costurilor. Unele
metode presupun un cost normal mai mare la varstele mai mici si un
cost normal mai redus pentru varstele mai inaintate, in timp ce alte
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metode dau rezultatul opus. Avand in vedere ca valoarea actuala a
costurilor normale viitoare si valoarea acumulata a costurilor normale
trecute sunt, oricum, in functie de metoda actuariala a costurilor
utilizatd, este clar cd rezerva matematica a fondului in orice moment
va fi, la fel, in functie de metoda actuariald de evaluare a costurilor
aleasd; de aceea, unele metode actuariale genereaza o rezerva mate-
maticd mai mare decat altele.

In multe planuri de pensii apare o obligatie suplimentars, fie de
a da un caracter retroactiv beneficiilor garantate de plan, fie de a
creste acele beneficii pe parcursul existentei acestuia. Obligatia supli-
mentard (OS) se defineste ca fiind diferenta, daca exista, intre rezerva
matematicd a fondului si valoarea acumulatd a costurilor normale
trecute. Adica:

(08), = (RM), — (VACNP)_ @7

De fiecare datd cand apare o obligatie suplimentara intr-un plan
de pensii, oricare ar fi motivul, este necesar sd se stabileasca un cost
suplimentar care sd o poatd amortiza pe o perioadd prestabilitd de
ani. Acest cost suplimentar poate fi un cost unic egal cu valoarea
actuariald a obligatiei suplimentare, sau de un cost periodic care se
prelungeste timp de un numdr de ani. In acest ultim caz, costul
suplimentar poate fi nivelat sau poate sa urmeze aceeasi proportie cu
costul normal al planului, conform metodei concrete utilizate de
estimare actuariald a costului planului.

Este cunoscutd sub numele de , parte a rezervei matematice in
curs de finantare” (RMPF) diferenta existentd intre rezerva mate-
maticd a planului de pensii si valoarea activelor financiare acumulate
de acesta pana la data curenta:

(RMPF), = (RM), - (ACTIVE ALE FONDULUI) 28)

d) Metoda beneficiilor angajate

Dupd metoda costului beneficiilor angajate (MCBD), se considerd in
mod explicit beneficiile care se angajeaza sau se presupune cd se vor
angaja in fiecare an, precum si beneficiile acumulate care s-au angajat
in trecut.
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Conform acestei definitii, costul normal al acestei metode este
reprezentat prin urmatoarea formula:

(CN), = b, -

X

B R ] ¥ (29)
unde by, poate avea oricare din valorile vdzute in formulele (7), (8),
(12) si (13).
Se poate demonstra, pornind de la formulele (23), (24) si (26), ca
valoarea rezervei matematice (RM)x ar fi datd de formula:
(RM), = B, -,

(T) , i =X, =
o B a

1 (30)
unde B ar fi egal cu totalul beneficiilor angajate pana la varsta x,
adica:

B =§b 3D

putadnd avea, de asemenea, valorile By din formulele (7), (8), (12) si
(13).

Asa-numita ,metodd a beneficiilor angajate cu obligatie supli-
mentard”, in cazul in care existd, este abordata explicit in urmatorul
mod. Sd ne amintim cd obligatia suplimentara, conform formulei (27)

era:

(0S), = (RM), — (VACNP),

In acest caz, costul suplimentar (CS) se amortizeazd pe par-
cursul a # ani si valoarea sa este datd de urmétoarea formula:

09),

(32)
am

(C9), =

Este cunoscutd drept ,metoda beneficiilor angajate fara obli-
gatie suplimentard” acea metoda in care, daca existd o obligatie
suplimentard, aceasta nu este tratatd in modul explicit pe care tocmai
l-am analizat, ci doar implicit, adica incluzand costul suplimentar in
costul normal anual al planului.
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In acest caz, formulele pentru costul normal si rezerva matema-
ticd sunt identice cu formulele vizute anterior, chiar dacd valorile by
si B« sunt date de urmatoarele formule:

B, B,-B, (33)
B-B, ' (34)

unde z este varsta la care incepe planul.
Daca b si By ar urma modificdrile stabilite in formulele (12) si
(13), ar avea acum urmatoarele valori:

B, X -7z
b, = B, = B, (35)
’ T L : Fes 2
1 5 B, - 2y (36
De = 5, g <
X Sl- - 57 S.\ X Sl- _ S7 1 = )>

In cele din urm4, in cazul in care in planul de pensii se stabi-
leste ca angajatii vor contribui la plan cu o anumitd sumd, valoarea
rezervei matematice pe care ar trebui sa o constituie omul de afaceri
ar fi egald cu valoarea rezervei matematice definite in formula (30)
minus valoarea actuald a contributiilor viitoare pe care le vor realiza
angajatii (VACFE), care se defineste conform formulei urmatoare:

(VACFE), = c-s_-*alT— &7

unde ¢ indica procentul din salariu la varsta x care reprezintd
contributia angajatului.

e) Metoda beneficiilor proiectate sau viitoare

Metoda beneficiilor angajate analizatd in sectiunea anterioara face din
beneficiul angajat anual variabila independenta, astfel incat costul
normal corespunzitor este variabila dependenta. In contrast cu acest
procedeu, in metoda beneficiilor viitoare sau proiectate, variabila
independentd o reprezinta costul normal asociat muncii in perioada
in care varsta este x, in timp ce beneficiul angajat prin aceastd metoda

108



PLANURI PRIVATE DE PENSII

rezultd in functie de costul normal corespunzdtor si, prin urmare,
constituie variabila dependenta.

Metoda beneficiilor proiectate stabileste un cost normal care
ramane constant, fie in termeni absoluti (adicd, unitati monetare), fie
in termeni relativi ca un procent din salariu, pe parcursul intregii
perioade de prestare a serviciilor cdtre companie. Astfel, nu au loc
modificari ale sumei sau procentului costului normal, daca si numai
dacd nu se produc cresteri ale beneficiilor viitoare garantate de plan
ca o consecintd a revizuirii acestuia, sau dacd nu au loc modificari ale
estimdrilor actuariale realizate in raport cu fondul.

Considerand, in primul rand, cd acel cost normal va fi o sumad
fixa de unitati monetare, acesta se calculeaza pornind de la urmatoa-
rea formula:

(VABF),
Ay =yl
Si, daca se utilizeaza o singura descrestere:
’ B;- a - 1——yEv N,,
), =—— = 2 = ——— (39)
dy Ty‘ Ny - Ny
unde (VABF)y are urmdtoarea valoare:
(VABF), = B,:, PD.vi-va (40)

Dacd, dimpotrivd, costul normal in cadrul acestei metode stabi-
leste un procent constant din salariu, pentru a ajunge la el trebuie sa
se porneascd de la urmadtoarea egalitate:

K s, *alli—; = (VABP), 4D

unde K este procentul din salariu care se va mentine constant in
fiecare an si este egal cu:

(VABF),
K = s sa()]‘)_l (42)
¥ Tyirsy
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Asadar, ajungem la costul normal, care, in acest caz, este egal cu:

(CN), = K-s, (43)
Pentru calcularea rezervei matematice ne amintim formula (23),
in virtutea cdreia:

" (RM), = (VABF), - (CN) al—, (44)

Rezerva matematicd pentru fiecare dintre cele doud sisteme de
costuri normale (suma fixd si procent fix din salariu) se obtine
inlocuind in formula (44) valoarea acestora datd in formulele (38) si
(43). Astfel, rezerva matematicd, in cazul in care costul normal este o
suma3 fixa, este datd de formula:

]

o0
dyireyl

(RM), = (VABP), (45)

Si, in cazul in care costul normal este un procent constant din
salariu, rezerva matematica este datd de formula:
Sﬂ(T)
JiX=Y
——— (VABE), (46)
5.
Ay

(RM), =

Se poate demonstra cd, daca salariul este o functie - care nu
descreste - a varstei, apar urmdtoarele inegalitati:

B, S, X — salle— all—
Y Qe ¥ e XT;X_S < (3”“7) (47)
3 — 5 0 (T )
B, Sy S 4 Ay T Ay

Dacd reprezentam rezerva matematicd a fiecarei metode cu
siglele numelui respectiv si cu indicele cc si pc, cazurile in care
beneficiul angajat sau costul normal este fie 0 suma constanta (cc), fie
un procent constant din salariu (pc), ar exista urmadtoarea relatie intre
rezerva matemeticd determinata prin fiecare metodd actuariald de
estimare a costului:
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(MCBD) < (MCBD),, < (MCBD), < (MCBP), < (MCBP), . (48)

unde MCBD reprezintd metoda de cost al beneficiilor angajate si
MCBP metoda de cost al beneficiilor proiectate.

in cazul existentei unei obligatii suplimentare, aceasta ar avea o
valoare egald cu valoarea stabilitd in formula (27) si ar genera un cost
suplimentar care ar fi rezultatul amortizdrii obligatiei suplimentare
aferente intr-un anumit numdar de ani, conform celor stabilite in
formula (32).

Metoda beneficiilor proiectate fara obligatie suplimentara (cu
alte cuvinte, in raport cu metoda beneficiilor angajate, care, in cazul
existentei unei obligatii suplimentare, nu va primi un tratament
explicit), se mai cunoaste sub denumirea de , metodd a primei indi-
viduale nivelate”, pentru cd este metoda utilizatd de majoritatea
planurilor de pensii asigurate. Conform acestei metode, se presupune
cd planul incepe la varsta z, (VABF) amortizdndu-se de la véarsta z
pand la varsta r de pensionare. Astfel, costul anual (CA) include
implicit nu numai costul normal, ci si costul suplimentar de amor-
tizare a obligatiei suplimentare, daca aceasta exista.

Costul anual, in cazul in care este stabilit ca 0o sumd constantd
de unitdti monetare, s-ar exprima prin formula:

(VABF),
Ay, =——= (49)

(T
Z:ir—z

Iar costul anual, in cazul in care este stabilit ca un procent fix
din salariu, s-ar exprima prin formula:

(VABF),

(CA), = Ks, = ———n—" -5 (50)
x ) x
By z:r—~2]

Rezervele matematice in fiecare caz sunt urméatoarele:
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4

RM), = — T (VABF), (51)
4, 5=
8 3.(,'14_) —

®M), = — 7 (VABP), (52)
"a z:1-21

In fine, uneori se utilizeazd in practicd o variantid a metodei
beneficiilor proiectate, cu obligatie suplimentard, care consta in a o
face pe aceasta sa fie egald cu valoarea actuald a beneficiilor angajate,
adicd, egald cu rezerva matematicd existenta in conformitate cu
metoda beneficiilor angajate. In acest caz, valoarea costului normal in
versiunea cu sumad constantd de unitdti monetare s-ar reprezenta prin
formula:

B -B) . PMOyr-7g
(EN, = = : (53)
X 2I(T)
7Z:r—2z

Rezerva matematica aferentd este urmadtoarea:

unde costul normal este definit prin valoarea din formula (53).

Metoda pe care tocmai am descris-o se numeste ,,metoda nor-
mala a varstei atinse” (,Attained age normal method” in termino-
logie anglo-saxona).

f) Metode comasate

Metodele actuariale de evaluare a costului unui plan de pensii pe care
le-am studiat pand acum sunt metode , individuale”, in sensul cd se
aplica fiecarui individ in parte in fiecare plan. In practics, unele state
utilizeaza metode ,comasate”, care indicd faptul ca formulele actua-
riale pentru determinarea costului planului sunt folosite in raport cu
toti membrii acestuia si nu i se aplicd separat fiecdrui membru. Logica
metodelor comasate este, totusi, riguros paraleld cu aceea a metodelor
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individuale studiate anterior. Astfel, se poate distinge o metoda de
grup a beneficiilor angajate, al cdrei cost normal s-ar exprima prin
urmatoarea formula:

55)

1,  (VABF),
CN) =21, b [ Ll e ]

. B

Voo SR

unde lyx indicd numarul de participanti activi care au varsta x si care
au intrat in plan la varsta y; iar by, indicd beneficiul angajat la varsta
x de cdtre un participant care a intrat in plan la varsta y. Valorile Iy« se
pot obtine din , tabelul de serviciu” corespunzator.

Formula anterioara ilustreaza principiul de baza care se afla in
spatele metodelor comasate: diviziunea se realizeazad pentru ansam-
blul planului, in loc sd se realizeze individual pentru fiecare partici-
pant. Similar, se poate defini metoda comasatd a beneficiilor proiec-
tate, al cdrei cost normal, In varianta cu sumda constantd anuald de
unitati monetare, s-ar exprima prin urmatoarea formula:

(56)

I, ((VABF),
€N =21, [’—}

] 2
y.x Cyir=y

unde elementele formulei au aceeasi semnificatie ca in cazul prece-
dent, iar valorile Iy, se obtin din tabelul de serviciu corespunzator.

Metodele comasate se utilizeaza de obicei atunci cand se stabi-
leste un plan si se doreste sa se calculeze obligatia suplimentara care
trebuie sa fie finantatd in partidd. De asemenea, se utilizeaza daca
este modificatd o presupunere actuariald importantd sau atunci cand
se introduce o schimbare in proiectarea planului care poate genera
aparitia unei obligatii suplimentare importante.

g) Garantii complementare

Cele mai importante garantii complementare care se includ de obicei
intr-un plan de pensii sunt cele referitoare la pensiile de vaduvie
dinainte si de dupd pensionare, la pensiile de orfan, la acoperire in
caz de invaliditate si la garantia complementara in virtutea careia,
atunci cand un angajat pdrdseste colectivul din orice motiv diferit de
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deces, are dreptul la pensii reduse sau la rezervele matematice
aferente din fond. Vom analiza pe scurt fiecare dintre aceste garantii:

1. Pensia de vaduvie

Prin pensia de vaduvie de dupa pensionare se incearca sd i se garan-
teze vaduvei plata unei pensii viagere in cazul decesului sotului
pensionar. Pentru calcularea costului acestei garantii, trebuie sa se
determine valoarea la 65 de ani a rentei viagere in favoarea sotiei, de
incasat de cdtre aceasta dacd sotul nu trdieste, prin formula urmatoare
care ne da factorul de capital cu risc scazut (FCBR):

(FCBR) = a,— a, 57
unde ,,i” este varsta femeii la varsta ,,+” de pensionare a sotului.

Acest beneficiu se va finanta conform metodei concrete de
evaluare actuariald a costului care se foloseste pentru plan.

In ceea ce priveste pensia de viaduvie anterioara pensionarii, se
incearcd sd se garanteze vaduvei o pensie viagerd in caz de deces al
sotului angajat, care presta servicii pentru compania angajatoare si
care incd nu se pensionase. Costul acestei asigurdri se determind de
obicei calculand costul primei pentru varsta sotului a unei asigurari
de viata al carei capital ar fi egal cu capitalul cu risc scazut care
corespunde din punct de vedere actuarial unei rente viagere pentru
varsta pe care o are so;ia, in conformitate cu formulele urmatoare:

N

(FCBR) = a, (58)

Yy

Primw, = B a8, = — — 59

unde simbolurile de comutare au semnificatia actuariald universal
recunoscuta.
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2. Pensiile de orfan

In acest caz este vorba despre garantarea, in paralel cu aspectele
vdzute anterior referitoare la pensiile de vaduvie, unei serii de pensii
de orfan in favoarea fiilor angajatului decedat, fie el pensionar sau
nu. In cazul in care angajatul inci presta servicii citre compania
angajatoare, costul s-ar calcula astfel:

Prima = P, - (FCBR) 6D

unde z este varsta fiului, iar pensia de orfan dureaza pana la varsta de
21 de ani.

Daca pensiile de orfan se angajeazd in urma decesului lucra-
torului deja pensionat, formula (FCBR) ar fi:

(FCBR) = 8, 57— — @, 65515

unde z este varsta fiului cand tatdl are 65 de ani. Ulterior, acest
beneficiu se va finanta conform metodei concrete de evaluare a
costului alese pentru plan.

In cele din urm4, in unele planuri de pensii se stabileste ca
pensia de orfan va avea o valoare superioard (de exemplu, dubld), in
cazul decesului ambilor soti. Dacd exista aceastd garantie comple-
mentard, calculul capitalului cu risc scazut aferent s-ar face in urma-
torul mod (daca decesul a avut loc inainte de pensionare):

(FCBR) = a,.3177) = (32:m - az.y;Zl—z) (62)

3. Garantia complementard in caz de invaliditate

Costul anual al unei asigurdri de invaliditate pentru angajatul de
varsta x este dat de urmatoarea formula:
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C = o

3 L ad . Opm w12, 40)
X Ox+1/2 Bx+1/2 qx \VPX+];’2 v dx+w+1/2 (63)

()
gx+1 /2

este proportia din beneficiul angajat care se garan-
teazd ca beneficiu de invaliditate la varsta x + 1/2;

este probabilitatea ca un angajat de varsta x sd ajunga
invalid la acea varst3;

este perioada de asteptare inainte ca beneficiile de
invaliditate sa fie recunoscute, dacd aceastd perioada
existd (in general, practica o include in cazul
incapacitatii produse ca urmare a unei boli);

este probabilitatea ca un individ invalid de varsta x sa
trdiascd un numar n de ani;

este renta viagerd bazatd pe un tabel al mortalitatii
persoanelor invalide.

Dacd planul de pensii garanteazd pensiile de vaduvie si de

orfan descrise, in cazul in care angajatul care incaseaza beneficiile de
invaliditate decedeaza, va trebui sd se calculeze capitalul cu risc sca-
zut, iIn mod similar cu acela vazut mai sus, prima anuald corespun-
zatoare fiind cea rezultatd din inmultirea acestui capital cu risc scazut
cu probabilitatea decesului angajatului invalid (conform cu tabelul
mortalitatii persoanelor invalide pentru fiecare varstd). Se poate com-
pleta estimarea costului acoperirii pensiilor de vaduvie si de orfan in
caz de deces al angajatilor invalizi, calculand costul scutirii de plata a
primelor calculate astfel, in cazul in care vreun angajat ar ajunge
invalid.
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4. Garantia complementard constind in concesionarea cdtre
angajatul care se retrage din companie, din altd cauzd decit decesul,
a unei pdrti a rezervelor acumulate in fond in raport cu acesta®

Garantia complementard, cunoscutd sub numele de ,Vesting” in
terminologie anglo-saxond, are un cost anual reprezentat prin
urmditoarea formula:

= " PSS DN {m} Lyl X
Cy = 8xr12 " Buvin 4% " roxo1pBtin VT & ©H
unde gx1/2 semnificad proportia din beneficiul angajat care se va
acorda angajatului chiar dacd acesta ar fi in afara
planului odata ce a atins varsta de pensionare;

si q(r) reprezintd probabilitatea ca un angajat de varsta x sa
X 4 . A v . .
se retragd din grup la acea varstd (r asociat acestei
probabilitati se referd la retragerea din grup inainte de
pensionare din alte motive decat decesul si nu repre-
zintd varsta de pensionare, dupd cum se intampla in
raport cu valorile r din celelalte formule prezente in
aceastd lucrare).

In cele din urm4, se poate calcula valoarea actuald a costurilor
anuale legate de aceasta garantie, scdzand ca dobanda si probabilitate
avand in vedere toate descresterile posibile, costurile aferente asoci-
ate cu aceastd ultimd asigurare.

h) Pensionadri anticipate si amanate

Numeroase planuri de pensii prevad posibilitatea ca angajatul sa se
retragd inainte de a atinge varsta pensiondrii. Problema actuariald in
acest caz consta in calcularea beneficiului redus la care angajatul ar
avea drept din momentul pensiondrii anticipate. Pentru a calcula

20 Acest cost trebuie avut in vedere deoarece, pe parcursul acestei lucrdri, s-a consi-
derat ca o descrestere parasirea grupului din alte cauze decat decesul. In planurile
de pensii asigurate, in care aceastd situatie nu este niciodatd consideratd o
descrestere, nu trebuie si se adauge niciun cost. in cazul parasirii grupului se va
trece la returnarea rezervei acumulate in ceea ce priveste angajatul sau la
calcularea beneficiilor reduse care s-ar putea cumpdra cu aceastd rezerva.
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acest beneficiu trebuie sa se porneasca de la formula echivalentei
actuariale corespunzatoare?!:

By ~d, =B, -2 < g, (65)
unde Bk este beneficiul sau pensia redusd la varsta de pensionare

anticipatd k. Procentul corespunzitor reducerii beneficiilor B,, s-ar
exprima prin formula:

Nk+1’—k
N e i S N, 66
K A N, /Dy Ny

dat fiind cd unica descrestere care se ia in considerare este cea de
mortalitate.

In cazul pensiondrilor amanate (1 ani dupd varsta normals de
pensionare), cresterea corespunzdtoare a pensiei s-ar reprezenta cu
urmdtoarea formula:

B -n/a. = B a,
67)
a N

- r — I

n/a, N

B
B!' r+n

Este interesant de studiat modul in care evolueaza scaderea
beneficiului garantat in cazul pensiondrilor anticipate sau cresterea

acestuia in cazul pensiondrilor aménate, utilizdnd in acest sens
tabelul mortalitatii Populatiei Spaniole Masculine (PEM 70) la 4%.

21 n ceea ce priveste pensiondrile anticipate si aménate, se poate consulta lucrarea
excelentd a lui Martin Jacobs, intitulatd Actuarially equivalent benefits, publicatd de
American Society of Pension Actuaries, in Chicago (1978), ca partea a 7-a a
notitelor de studiu realizate de aceastd societate pentru a facilita pregatirea pentru
examenele pe care le organizeaza. A se consulta p. 2 si urm.
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Nes _ Nes

Ne. 0,9061 Ne 1,1076
E—z = 08238 E—Z‘;’ = 1,316
g—i = 07513 E—ZZ = 13757
E—ZT = 06872 E—ZZ = 15423
i—z = 06303 E—jz = 11,7380

Dupd cum se observa in tabel, in ceea ce priveste pensiondrile
anticipate, scdderea pensiei este de aproximativ 10% pentru fiecare an
de pensie anticipatd. Pe de alta parte, in ceea ce priveste pensionarile
amanate, s-ar putea stabili o crestere a pensiei de aproximativ 11%
sau 12% pentru fiecare an de améanare. Cu toate acestea, trebuie s ne
amintim ceea ce am mentionat deja in subcapitolul II (referitor la
proiectarea planului de pensii) cu privire la pensiondrile amanate, in
sensul cd, desi amanarea este permisa in numeroase planuri de
pensii, se stabileste cd nu va constitui un motiv pentru a avea dreptul
la o crestere a pensiei garantate, cu scopul de a evita cat mai mult sa
se stimuleze amanarea pensionarii.

IV. INSTRUMENTE DE FINANTARE

Orice companie care doreste sd infiinteze un plan de pensii are posi-
bilitatea de a utiliza doud mari sisteme pentru finantarea acestuia.
Prima metodd constd in infiintarea planului de pensii prin inter-
mediul unei companii de asiguriri de viatd. In majoritatea statelor
occidentale existd un numadr semnificativ de companii de asigurdri de
viata specializate in planurile de pensii, concurenta intre ele fiind
foarte activa, iar tipul si numarul contractelor disponibile pe piata
fiind foarte variat.
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In egald masura, planul de pensii se poate infiinta cu o modali-
tate de ,autoadministrare”, adica in afara unei companii de asigurari.
In acest caz, se obisnuieste ca planul de pensii si fie supervizat de o
persoand fizica sau juridicd; acesteia i se dd sarcina de a supraveghea
respectarea strictd a prevederilor stabilite in regulamentul planului
de pensii, administrarea corectd a fondurilor etc.

In acest subcapitol vom studia, mai intdi, diferitele contracte
sau instrumente de finantare a planurilor de pensii pe care obisnuiesc
sd le ofere companiile de asigurari de viata. In al doilea rand, vom
face o analizd a planurilor administrate in afara companiilor de asigu-
rdri si vom incheia cu un studiu comparativ privind avantajele si
dezavantajele fiecdrui sistem.

a) Instrumente de finantare oferite de companiile de asigurari
de viata

Este necesar sd incepem prin a mentiona ca planul de pensii cel mai
simplu ar fi cel pe care il stabileste o persoand individuald, contrac-
tand o politd de asigurari de viatd la o companie de asigurdri. Mai
mult, in numeroase cazuri, planurile de pensii stabilite de companie
folosind o institutie care le administreaza si care nu este o companie
de asigurdri, utilizeaza de obicei anumite contracte de asigurdri de
viata oferite de sectorul asigurarilor, mai ales pentru a acoperi riscul
de deces rezultat din acoperirea pensiilor de vaduvie si de orfan
inainte de pensionare. De asemenea, in practicd se intdimpld uneori ca
administratorii fondului, mai ales daca acesta este destul de redus, sa
contracteze polite individuale de asigurari de viata pentru a garanta
plata pensiilor pentru limita de varsta.

Cu toate acestea, instrumentele de finantare pe care le vom
studia acum in legdtura cu companiile de asigurdri sunt cele care au o
dubla caracteristica: in primul rand cuprind planul de pensii in mod
global, astfel incat sd se poatd spune cd totalitatea acestuia este
reglementatd de contractul de asigurari aferent; in al doilea rand, se
referd la intregul grup de persoane ce alcdtuiesc compania care a
infiintat planul si care se afld incluse in acesta conform criteriilor
obiective de includere in plan prevazute in contract. Instrumentele de
finantare cele mai tipice oferite de companiile de asigurdri sunt
urmadtoarele: a) Contractul colectiv de rente aménate; b) Contractul de
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administrare a depozitelor si c) Contractul fondurilor in cont separat.
Le vom analiza pe fiecare dintre ele.

1. Contractul colectiv de rente amanate

Conform cu acest instrument de finantare a planurilor private de
pensii, contributiile pe care le realizeazd compania care a infiintat
planul sunt folosite de compania de asigurdri pentru a cumpadra rente
viagere améanate fiecdruia dintre membrii individuali ai planului.
Exista o varietate destul de mare de contracte de rente aménate, desi
tipurile principale care existd pe piata se disting prin acordarea sau
nu a participarii asiguratorului la beneficii.

In contractele de anuitate amanata fara participarea la beneficii,
pensiile care se pot cumpadra cu primele aferente sunt absolut garan-
tate. Acest lucru inseamna ca firma de asigurdri in cauzd garanteaza
un anumit tabel de mortalitate si o anumitd rata a dobanzii pentru
calcularea pensiilor mentionate. Garantia oferitd de compania de asi-
gurdri se extinde si asupra procentului de cheltuieli de administrare
internd si externd care se vor adduga la primele corespunzitoare.

Se intalnesc frecvent pe piatd contracte in care fie garantiile
mentionate sunt in vigoare numai pe o perioada prestabilitd de ani (5
sau 10, de exemplu, in functie de incertitudinile economice ale
momentului), fie garantiile se pdstreaza neintrerupt, dar numai in
raport cu membirii initiali ai planului, nu cu toti cei care se inscriu
ulterior si, referitor la ei, se stabileste ca li se poate aplica o ipotezd de
mortalitate si rentabilitate financiara revizuite. Trebuie sd mentiondm
cd, in termeni generali, cu cat garantiile acordate de compania de
asigurdri sunt mai ample, cu atat vor trebui sd fie mai scumpe
primele aferente contractului de anuitdti amanate. Motivul este foarte
clar: in aceste cazuri, compania de asigurdri are tendinta de a pre-
vedea o mortalitate si o rentabilitate financiara destul de conserva-
toare, cu scopul de a se apara impotriva unor posibile evolutii
viitoare nefavorabile ale parametrilor mentionati, a caror previziune
actuala este foarte dificila.

In cele din urma, putem s& semnalam c& aceste contracte stipu-
leaza care va fi tratamentul aplicat in cazul unei incetdri a contribu-
tiilor companiei la planul de pensii. Aceasta incetare a pldtii primelor
de cdtre companie poate avea motive foarte diverse: dificultati econo-
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mice, dorinta de a schimba planul, schimbarea companiei de asigu-
rdri, a instrumentului de finantare etc.

In cazul contractelor de rente viagere amanate, solutia care se
oferd in cazul unei posibile suspendari a platii primelor este de obicei
dubla. Fie se recunoaste dreptul membrilor planului de pensii de a-si
incasa la timpul cuvenit pensiile reduse care se pot cumpdra cu
rezerva matematicad a fondului atinsa pana la acea data, fie se pune la
dispozitia companiei care a contractat planul valoarea de salvare a
rentelor amanate aferente si care se calculeaza de obicei luadnd ca baza
valoarea rezervei matematice a fondului micsorat cu un anumit pro-
cent reprezentand penalizdri. Acest lucru inseamnad cd acest contract
de rente amanate este destul de inflexibil, existand tendinta de a se
evita incetarea platii primelor, cu exceptia unor situatii deosebite.
Aceastd caracteristicd poate sa reprezinte un avantaj sau un inconve-
nient, in functie de circumstante sau de punctul de vedere din care
este privitd.

Politele de rente amanate pentru planurile de pensii cu partici-
parea la beneficii se diferentiaza de cele analizate pand acum numai
prin faptul ca, in afard de garantiile de cheltuieli administrative,
dobanda si mortalitate, stabilite de compania de asigurdri, aceasta
acordd companiei care a contractat planul de pensii o participare la
beneficiile care ar putea rezulta din politd, dacd se demonstreaza a
posteriori cd ipotezele garantate privind dobanda si mortalitatea nu se
adaptau realitatii, si fiind foarte conservatoare au generat un anume
beneficiu. Formulele de calcul al participdrii la beneficii variaza de la
unele companii de asigurdri la altele si de la stat la stat. Astfel, de
exemplu, in Marea Britanie si in Statele Unite, beneficiile iau forma
unor bonuri anuale de capital suplimentar, care tind sa creascd valoa-
rea pensiei care la momentul potrivit va fi plititd fiecdruia dintre
membrii planului, fard ca in acest scop sd creasca primele corespun-
zdtoare politei. Costul actuarial al acestor bonuri este platit de compa-
niile de asigurari din Contul de Rezultate, iar bonurile se stabilesc
prin decizia Consiliului de Administratie, in general, pe o scara si
folosind criterii destul de conservatoare, cu scopul de a garanta
pastrarea lor in viitor. Daca clientul decide astfel, valoarea actuariald
a bonurilor se poate utiliza pentru a scddea suma primelor in curs de
a fi pldtite si nu pentru a creste valoarea pensiilor garantate.

122



PLANURI PRIVATE DE PENSII

In alte cazuri, dimpotriva, participarea la beneficii se calculeazi
pe baza excesului de rentabilitate care s-ar putea obtine pe piatd in
raport cu rezervele matematice care se acumuleaza treptat in fond.
Astfel, dacd o companie de asigurdri a garantat pentru calculul pri-
melor o anumitd ratd a dobanzii (de 4%, de exemplu), se pot intalni
frecvent polite in care i se acordd anual companiei contractante un
procent semnificativ (intre 75% si 90%) din excesul de rentabilitate
obtinut pe piatd in raport cu rata dobanzii garantate. Aceasta partici-
pare la beneficii ar putea fi utilizata fie pentru cresterea valorii
rentelor amanate garantate in contract, fie pentru reducerea sumei
primelor necesare pentru a-l mentine in vigoare.

Celelalte caracteristici ale politelor de rente amanate cu partici-
pare la beneficii sunt foarte asemdandtoare cu acelea din contractele
fara participare studiate mai sus. Poate este necesar sa se mentioneze
acum cd in cazul in care inceteazad plata primelor si dupa ce i s-au
garantat clientului pensiile reduse care s-ar putea cumpadra cu rezer-
vele matematice corespunzitoare, este intreruptd participarea la
beneficiile la care ar avea drept contractul.

Majoritatea contractelor de rente amanate utilizate pe piatd
pentru a finanta planuri de pensii sunt, fard indoiald, contracte cu
participare la beneficii. Acum cativa ani, aceste contracte erau instru-
mentul tipic utilizat de companiile de asigurdri pentru a finanta
planurile de pensii. Cu toate acestea, evolutia evenimentelor a obligat
treptat companiile de asigurdri sd creeze alte instrumente de finan-
tare, mai flexibile, care sd poata fi lansate cu succes pe piatd pentru a
raspunde nevoilor unui numar din ce in ce mai mare de companii,
nevoi care pand la acea datd nu puteau sd primeasca un raspuns
satisfdcdtor prin intermediul acestui tip de contracte. Acest lucru
explica aparitia in Statele Unite, la sfarsitul anilor ’50, iar in Europa cu
10 sau 15 ani mai tarziu, a asa-numitelor contracte de administrare a
depozitelor pe care le vom studia in continuare?2.

22 Referitor la contractele colective de rente amanate se poate consulta lucrarea lui
Tutt, Leslie si Tutt, Sylvia, Private Pension Scheme Finance, Stone&Cox, Londra 1971,
p- 21-86. De asemenea, este interesantd cartea lui Allen, Melone si Rosenbloom,
Pension Planning, Irwin, Homewood, 111, 1981, p. 213-223.
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2. Contractul de administrare de depozite

Fara nicio indoiald, cea mai mare diferentd intre contractele de
administrare de depozite si contractele de rente amanate constd in
faptul cd acele contributii ale companiei la planul de pensii nu se pot
aloca individual, in cazul contractelor de administrare de depozite,
acelor angajati specifici care constituie planul. Alocarea contributiilor
are loc numai la data la care fiecare dintre membri ajunge la pensie;
altfel spus, cumpadrarea rentelor viagere corespunzdtoare nu are loc in
timp ce angajatul presteaza servicii cdtre compania angajatoare, ci
numai o singura datd, in momentul in care angajatul se retrage
(»Finantare terminald”).

Contributiile realizate de compania care contracteaza planul,
prin urmare, se crediteaza treptat intr-un fond cunoscut cu numele de
»~depozit in administrare”, in special ca urmare a influentei termino-
logiei anglo-saxone (,,deposit administration contract”).

Primul contract de administrare de depozite a fost semnat in
Statele Unite in anii "20, insa abia la sfarsitul anilor '50 sau inceputul
anilor '60 atinge o mare popularitate in acea tara. 10 sau 15 ani mai
tarziu, dupd cum am spus in paragraful anterior, popularitatea se
extinde in Europa si in restul lumii. Motivul aparitiei contractelor de
administrare de depozite, alaturi de contractele de rente aménate,
constd intr-o flexibilitate mai mare pe care o permite acest contract, in
raport cu proiectarea planului de pensii, plata de cdtre companie a
contributiilor aferente si o serie de oportunitdti mai mari pe care acest
tip de contract le permite din punctul de vedere al investitiei
fondului.

Trebuie sd semnaldm ca exista si o mare varietate de tipuri in
cadrul formei generale a contractelor de administrare de depozite. La
fel cum se intdmpla in cazul contractelor de rente amanate, criteriul
cel mai important de diferentiere intre unele tipuri si altele consta in
diferitele garantii oferite de companiile asiguratoare.

Astfel, este posibil ca firma asiguratoare sa garanteze o anumita
rentabilitate a fondurilor administrate de ea prin acest tip de con-
tracte. Acest fenomen are loc atunci cadnd suma contributiilor este
investita, nediscriminat, in valorile mobiliare si imobiliare care alca-
tuiesc portofoliul de investitii general al companiei asiguratoare. In
acest caz, compania garanteaza de obicei fondului rentabilitatea
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financiard medie pe care o obtine in portofoliul sdu general de
investitii.

In alte cazuri, companiile de asigurari au creat un portofoliu de
investitii specific pentru fondurile de pensii pe care le-au contractat si
existd o mare varietate de combinatii posibile de tipuri de investitii
care pot fi oferite pe piatd. Totusi, se intalneste frecvent un portofoliu
de titluri de rentd fixd si altul, separat, de rentd variabild, in care se
investesc contributiile provenite din contractele de administrare a
depozitelor, in proportia stabilitd de client sau determinata a priori de
compania de asigurdri.

In mod asemanitor cu ceea ce se intampla referitor la contrac-
tele de rente amanate - in sensul cd, cu cat garantiile oferite de com-
pania de asigurdri erau mai mari, cu atat mai scumpe trebuiau sa fie
primele -, in contractele de administrare de depozite, cu cat este mai
mare influenta posibild in ceea ce priveste investitia din partea clien-
tului care a contractat polita, cu atdt mai micd este de obicei renta-
bilitatea garantata care se acordd fondului.

In practicd, cele doua categorii principale de contracte de admi-
nistrare de depozite care s-au impus pe piata sunt urmatoarele:

In prima categorie, compania de asigurari garanteaza o rentabi-
litate financiard a fondului, care este de obicei destul de conserva-
toare si se gdseste semnificativ sub rentabilitatea care se poate obtine
in acel moment pe piatd. Vizarea acestei rentabilitati financiare atat
de reduse isi are originea, ca intotdeauna, in nevoia de a stabili
ipoteze conservatoare care sd apere compania de o posibild evolutie
nefavorabild a pietei financiare. Pe langa aceastd rentabilitate minima,
compania asigurdatoare acorda o participare la beneficii (aflatd, din
nou, la nivelul de 75% pana la 90%) din excesul de rentabilitate care
s-ar putea obtine pe piatd, in raport cu rata dobanzii garantate. In
acest tip de contracte se garanteazd, oricum, suma capitalului prin-
cipal care s-a constituit treptat din contributiile platite de compania
care contracteaza planul.

A doua categorie a contractelor de administrare de depozite
este cea in care, la semnarea politei, se deschide in cadrul companiei
de asigurdri un cont separat, in care se crediteazd treptat suma
contributiilor aferente. Trebuie semnalat cd acest tip de contracte se
semneazd numai in cazul fondurilor de pensii de mari dimensiuni. In
acest caz, investitiile sunt realizate de obicei de departamentul finan-
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ciar al companiei de asigurdri in contact strans si continuu cu clientul.
Garantiile de rentabilitate financiard nu existd sau sunt minime, data
fiind importanta deciziilor clientului in ceea ce priveste investitia
zilnicd a fondurilor provenite din plan. Prin urmare, orice risc
financiar este asumat de compania care contracteazd planul, chiar
daca aceasta este consiliatd constant de departamentul financiar al
companiei de asigurdri. Asa cum cititorul intelege imediat, existenta
acestor fonduri administrate de client in cadrul unei companii de
asigurdri a generat o serie de instrumente de finantare a planurilor de
pensii, care nu se diferentiaza cu nimic de instrumentele de finantare
constituite de companii fiduciare care se dedicd, profesional, adminis-
trdrii fondurilor de pensii in afara sectorului de asigurari. Singura
diferen’,cé este cd, in acest caz, compania de asigurdri este cea care se
ocupd de administrarea fondului corespunzator, desi, ce-i drept, fara
garantarea unei rate a dobanzii sau fard ipoteze privind mortalitatea,
si fard a efectua nicio operatiune tipicd de asigurare, pana in momen-
tul in care va fi necesar sa se cumpere pensiile respective la atingerea
varstei de pensionare de catre unul dintre membrii planului.

Trebuie insistat: cea mai importanta caracteristicd a contractelor
de administrare de depozite consta in flexibilitatea mai mare pe care
acestea 0 acordd companiei care contracteazd planul, mai ales in ceea
ce priveste suma si frecventa de platd a contributiilor anuale. Astfel,
fiecare companie va putea adapta suma contributiilor la mersul con-
cret al afacerii, acestea crescand in anii in care afacerea este prospera
si scazand in termeni relativi atunci cand dificultatile economice sunt
mai mari. Chiar dacd in anumite cazuri aceasta flexibilitate a fost
criticatd, estimandu-se ca era mai buna disciplina economisirii pe care
o includea sistemul de prime al contractelor de rente améanate,
adevarul este cd in ultimii ani, in care am experimentat o grava criza
economicd, majoritatea companiilor considera ca este foarte valoroasa
flexibilitatea pe care o analizam.

Prin intermediul contractului de administrare a depozitelor s-a
atins compatibilitatea intre flexibilitatea cerutd de piata si rigoarea si
conservatorismul specific companiilor asigurdtoare. Rolul lor este, in
raport cu aceste contracte, de a efectua anual calculele actuariale
necesare pentru a informa clientul daca suma atinsa de fondurile
planului este sau nu suficientd pentru a face fata obligatiilor planului.
Aceste calcule se vor realiza folosind o metodd de evaluare a costului
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planului de pensii care, discutatd intre compania de asigurdri si
client, si se regdseascd intre cele enumerate in subcapitolul III. In
egald mdsurd, este posibil ca firma de asigurdri, dupd cum am spus,
sd garanteze o rentabilitate financiara minima, acordand participare
la beneficiile obtinute din excesul de rentabilitate financiara care s-ar
obtine pe piatd. De asemenea, este un fapt generalizat ca firma de
asigurari sa garanteze, de-a lungul unui numar prestabilit de ani,
aplicarea unor tarife de prime specifice, pentru cumpadrarea rentelor
viagere atunci cand vreunul din membrii planului ajunge la vérsta de
pensionare.

In orice caz, compania de asigurari stipuleazi mereu in contrac-
tele de administrare a depozitelor cad niciodatd nu va fi responsabila
decat de plata acelor pensii care se vor putea cumpdra cu suma atinsa
de fond in momentul in care are loc o pensionare, folosind in acest
scop tarifele primelor care se garanteaza in contract. Astfel, dacd la un
moment dat suma fondului ar deveni insuficientd, nu existd nicio
obligatie din partea companiei de asigurari fatd de membrii planului
de pensii care incd nu s-au pensionat (aceasta situatie nu putea exista
in cazul contractelor de rente amanate studiate anterior)?.

3. Investirea fondurilor provenite din pensii de cdtre companiile de
asigurdri conform sistemului ,,banilor noi”

Companiile de asigurdri au incercat sad gadseasca un sistem care sd per-
mita garantarea capitalului principal atins de contributiile realizate
de compania care contracteaza planul, si care, pe de alta parte, sa fie
compatibil cu o rentabilitate financiard competitivd pe piatd. Acest
obiectiv era comun atat contractelor de rente amanate cu participare
la beneficii, cat si contractelor de administrare de depozite, in care
exista o garantie minimd de rentabilitate financiard. Sistemul finan-
ciar gasit ca solutie la aceasta problema si care este in prezent folosit
de majoritatea companiilor de asigurdri se cunoaste sub denumirea
de sistem al ,banilor noi” (,new-money method”, in terminologie
anglo-saxond).

2 Cu privire la contractul de administrare a depozitelor, se distinge lucrarea lui Dan
M. McGill, Fundamentals of Private Pensions, Irwin, Homewood, Il1., 1979, p. 276-304.
De asemenea, cartea mentionatd (nota 23) a lui Tutt si Tutt, p. 91-108.
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Conform acestui sistem, se investesc, in bloc, in instrumente de
rentd fixd cu un grad inalt de sigurantd, contributiile realizate de
companie in fiecare an. Astfel, compania de asigurdri ,tine urma”
fiecarui bloc de contributii in ceea ce priveste rentabilitatea financiara
a investitiei acestuia. Succesiv, in fiecare an, se repeta operatiunea de
a investi din nou in instrumente de rentd fixa noul bloc alcatuit din
noile contributii ale companiei, chiar dacad acesta este acum marit cu
veniturile financiare (dobéanzi si amortizari) provenite din investitia
contributiilor corespunzadtoare anilor anteriori. Acest sistem a fost
facilitat in practicd de utilizarea unor calculatoare performante si
programe financiare sofisticate, care permit determinarea in orice
moment a rentabilitatii obtinute de fiecare plan de pensii, nivelul
atins de valoarea tuturor contributiilor si rentabilitatile garantate
aferente, precum si suma participarii la beneficii.

Investitia cu precadere in titluri de renta fixa din prima cate-
gorie este motivatd de faptul cd aceste instrumente sunt singurele de
naturd financiard care garanteaza oricand recuperarea valorii nomi-
nale a acestora atunci cand are loc amortizarea lor. De aceea, daca se
aleg perioade de amortizare nu prea indelungate (intre 5 si 10 ani), se
va reusi, datd fiind durata nedeterminatd a planului de pensii (pe
marginea cdreia vom comenta in detaliu in subcapitolul V), sa obtina
compatibilitatea unei rentabilitdti financiare destul de competitive a
contributiilor fondului, cu o sigurantd considerabila cat priveste men-
tinerea valorii capitalului contributiilor realizate?.

b) Instrumente de finantare a planurilor de pensii in afara
companiilor de asigurari de viata

Fondurile de pensii administrate in afara sectorului de asigurdri se
materializeaza intr-un mod foarte variat. Astfel, de exemplu, in unele
state se permite constituirea de fonduri de pensii prin recunoasterea
sumei acestora ca o rezerva in bilantul companiei care a constituit
planul. Este ca si cum s-ar spune cd veniturile financiare ale fondului

2 Cel mai bun studiu tehnic pe care l-am gasit privind ,metoda banilor noi” se
gdseste in cartea lui Arthur W. Anderson, Mathematics of Pension Funding, publicatd
in 1981 de Educational and Examination Committee of the Society of Actuaries,
Chicago, p. 224-244.
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sunt reinvestite in afacerea companiei care constituie planul si care
recunoaste explicit obligatiile rezultate din el intre celelalte obligatii
ce alcdtuiesc pasivul bilantului sdu. Cu toate acestea, tendinta con-
stanta observatd in majoritatea statelor a evoluat impotriva stimuldrii
acestui tip de instrument pentru finantarea planurilor de pensii. Se
estimeazd, pe buna dreptate, ca obligatiile generate de un plan de
pensii, odata ce au aparut, au o viatd complet autonoma si de aceea
trebuie sa fie pe deplin garantate, trebuind sa fie independente de
evolutia viitoare a economiei companiei care a constituit planul.

In plus, interventia tot mai mare a negocierii colective in
administrarea planurilor de pensii face nerecomandabil ca acestea sd
fie finantate, unic si exclusiv, de insdsi compania care a creat planul,
mai ales dacd se doreste evitarea unei interventii conflictuale a repre-
zentantilor lucratorilor in mersul companiei, motivatd de dorinta
legitimd a acestora de a-si vedea, oricdnd, garantate in mod satisfa-
cdtor obligatiile derivate din plan.

Aceste motive explicd aparitia fondurilor de pensii avand
personalitate juridicd si create separat de companiile care le-au
constituit. Instrumentarea juridicd a acestui tip de planuri de pensii
variazd, la nivel de detalii, de la unele state la altele, mai ales avand in
vedere natura diferitd a sistemelor juridice proprii (statele influentate
de dreptul roman si statele anglo-saxone sub influenta ,,common
law”). Cu toate acestea, in afara fundamentarii juridice diferite, in
practicd, fondul de pensii se prezintd sub o formd foarte asema-
natoare in unele state sau in altele. Printr-un document public, inscris
sau regulament, fondul de pensii dobandeste personalitate juridica,
stabilindu-se detaliat si minutios toate aspectele necesare pentru
proiectarea corectd a acestuia, in concordantd cu circumstantele
concrete ale companiei si lucratorilor care constituie planul de pensii.

De asemenea, se prevede in documentul public mentionat care
va fi persoana fizicd sau juridicd responsabild de administrarea fon-
dului. In acest sens, statele din zona anglo-saxona se bucurd de mults
vreme de instrumente juridice mai adecvate decat cele disponibile in
statele de drept continental. Ne referim la ,trust agreements”, figura
apropiatd de cea fiduciara sau fideicomis in dreptul continental
european, in virtutea cdrora persoana juridicd creatoare a planului
(,trustor”, ,settlor”, ,grantor”, sau ,creator”) transfera calitatea juri-
dicd de titular a anumitor bunuri unor administratori sau , trustees”,
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care trebuie sd le administreze in favoarea beneficiarilor desemnati.
Puterile si obligatiile administratorilor sunt reglementate detaliat in
regulamentul fondului, care specificd, de asemenea, care va fi repre-
zentarea in plan a companiei si a lucrdtorilor. Acest instrument este
foarte flexibil si are ca limitare unica faptul ca durata sa nu se poate
prelungi pe termen nedeterminat (limita temporald maxima este de
doudzeci si unu de ani de la decesul ultimei persoane in viata
desemnata in , Trust Agreement”).

Compania isi pune contributiile la dispozitia administratorilor
fondului, a cdror activitate mai importanta se referd la doua aspecte:
1. Investitia financiara a contributiilor; 2. Contractarea de servicii teh-
nice si actuariale necesare pentru evaluarea treptatd a gradului de sufi-
cientd a fondului in raport cu obligatiile convenite; si 3. Administrarea
in ceea ce priveste plata pensiilor, recunoasterea drepturilor etc.

Investitia contributiilor provenite din planul de pensii trebuie
sd fie realizatd de administratorii planului, pe baza strategiei stabilite
in prealabil in regulamentul planului. Problematica pusa de definirea
acestei strategii, precum si diferitele posibilitati de investitie, sunt
analizate in detaliu in subcapitolul V. Trebuie semnalat aici numai c4,
in ceea ce priveste fondurile de pensii administrate in afara compa-
niilor de asigurdri, va avea o mare importantd problema evaluarii
activelor financiare achizitionate cu fondurile planului. In practici s-a
demonstrat cd nu era foarte convenabil sa se utilizeze strict valorile
de piata, date fiind fluctuatiile mari pe care le inregistreaza. Aceste
fluctuatii aduc prejudicii fondurilor de pensii, in masura in care
genereaza schimbari violente, de la unele situatii in care valoarea acti-
velor este insuficientd pentru a face fata obligatiilor planului, la altele
in care se inregistreazd mari castiguri. Acest lucru a dus la aparitia
unor metode mai conservatoare de evaluare a activelor financiare.
Astfel, s-au dezvoltat metode care, chiar dacd se bazau pe valorile
pietei, le ajustau in scddere, cu scopul de a include o marjd de sigu-
ranta care si evite fluctuatii violente ale valorii fondului. In ultima
instanta, in practicad a prevalat obiceiul de a realiza evaluari diferite in
functie de activul financiar in cauza si, in orice caz, de a le determina
utilizdnd o combinatie prudentd de criterii de evaluare (valoarea de
piatd, costul de achizitie si valoarea contabild amortizata).

O importantd covarsitoare o are alegerea serviciilor actuariale
necesare pentru a evalua costul anual al planului, pentru a vedea
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dacd sunt sau nu suficiente contributiile care se fac la plan, pentru a
determina ce fel de pierderi si castiguri actuariale se produc ca
urmare a faptului ca experienta fondului nu a coincis cu ipotezele si
presupunerile actuariale realizate a priori etc. Aici este nevoie sa se
hotdrascd inainte de toate o politicd de evaluare actuariald. Diferitele
optiuni si particularitati tehnice au fost analizate in detaliu in subca-
pitolul III si in Anexa sa matematicd. Raportul anual al actuarului
este, prin urmare, un element indispensabil al oricarui fond de pensii.
Acesta garanteaza ca fondurile care se acumuleaza vor face posibild
indeplinirea obligatiilor convenite. $i, prin propria sa naturd profe-
sionald, este singurul element tehnic care intervine in planul de pensii
si care poate dovedi cd planul isi va putea indeplini obiectivele
pentru care a fost creat si cd, de aceea, are dreptul la un tratament
fiscal avantajos care i se recunoaste in majoritatea statelor.
Administrarea generald a fondului este realizatd de administra-
torul acestuia. Aceasta administrare se referd nu numai la alegerea
actuarilor si a specialistilor financiari necesari, ci, mai concret, la recu-
noasterea drepturilor (pentru care este necesara achizitia de servicii
juridice) la plata pensiilor din contul fondurilor acumulate de plan
etc. In acest sens, trebuie semnalat ci, in cazul planurilor mici, se
intdlnesc adesea administratori de fonduri care utilizeazd, pentru
finantare, unul dintre instrumentele oferite de companiile de asigu-
rdri de viata si pe care le-am studiat in prima parte a acestei sectiuni.
In alte cazuri, este vorba numai de anumite prevederi (pensii de
vdduvie sau pentru limita de varstd, pensii de orfan etc.) care se
asigura in companii de asigurdri, dar nu si altele. Aceasta tendinta
este mai clard, mai ales in ceea ce priveste acele prevederi care tin, in
ultimd instantd, de riscul de deces si este foarte riscant ca ele sa fie
absorbite numai de fondul de pensii. Totusi, referitor la fondurile de
pensii ale marilor companii, deseori se intdlnesc administratori care
nu apeleaza deloc la companiile de asigurdri, platind beneficiile
garantate in plan exclusiv din contul fondurilor care se acumuleaza.
Cum este si logic, acest tip de activitate a administratorilor
fondului genereaza o muncd administrativa al cdrei cost trebuie sa
aiba repercusiuni asupra lui. In acest sens, concurenta dintre diferi-
tele persoane juridice si fizice specializate in administrarea fondu-
rilor, precum si revolutia administrativa pe care au creat-o calculatoa-
rele electronice explicd tendinta constanta de reducere a cheltuielilor
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de administrare. In plus, au aparut recent companii specializate in
administrarea fondurilor, care, ocupandu-se de administrarea unui
numadr mare de fonduri, au obtinut economii de scala semnificative in
ceea ce priveste administrarea?.

c) Alegerea instrumentului de finantare: fonduri de pensii
asigurate si fonduri de pensii administrate in afara
companiilor de asigurdri de viata

Meritele legate de instrumentele de finantare asigurate in comparatie
cu instrumentele de finantare neasigurate in ceea ce priveste fondurile
de pensii au facut sa curga rauri de cerneald in literatura de specia-
litate. Ocazional, dogmatismul a ajuns inclusiv sd prevaleze asupra
ratiunii; din fericire, mai recent, polemica si-a mai pierdut din impor-
tantd, in special ca o consecintd a aparitiei de noi produse oferite de
companiile de asigurdri de viatd, care practic sunt capabile sa ofere un
rdaspuns optim pentru nevoile de flexibilitate atat de apreciate in pre-
zent. Pe de altd parte, chiar planurile de pensii administrate in afara
companiilor de asigurdri s-au vazut in situatia de a recurge la ele
pentru a le transfera cel putin asigurdrile de deces pe care si le asumau.

Finantarea fondurilor de pensii prin intermediul contractelor de
asigurari prezintd, ca o caracteristicd esentiald, faptul ca riscurile sunt
diluate in portofoliul general al companiei si {i sunt transferate aces-
teia conform unei tehnici actuariale care si-a demonstrat eficienta si
perfectionarea de-a lungul a aproape dou secole. In general, se poate
spune cd, cu cat fondul de pensii este mai mic, cu atat mai mare a fost
tendinta de a-l include intr-o companie de asigurdri; riscul pe care l-ar
putea produce un deces prematur sau o supravietuire mai mare decat
cea prevdzutd este exagerat in aceste cazuri in raport cu suma atinsd
de fond, astfel incat este indispensabila finantarea acestuia printr-un
contract de asigurdri. Si, pe de altd parte, in raport cu fonduri private
de pensii de dimensiuni considerabile, in care flexibilitatea este un
aspect foarte apreciat, contractele recente de administrare de

% Referitor la aceastd temd, se distinge lucrarea lui Dan M. McGill, Fundaments of
Private Pensions, p. 304-324, citat anterior. Mai concisd, dar la fel de semnificativa
este abordarea lui Allen, Melone si Rosenbloom, in Pension Planning, p. 241-256.
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depozite, cu garantii mai vaste sau mai restranse, au reprezentat un
rdspuns foarte potrivit.

O caracteristicd semnalatd adesea in sprijinul fondurilor de pen-
sii asigurate consta in faptul ca firmele de asigurari de viata gestio-
neazd un numar foarte mare de polite si planuri de pensii, deci sunt
obisnuite sa utilizeze o serie de procese administrative foarte moderne
si sistematice care folosesc intensiv tehnici informatice si permit admi-
nistrarea planurilor in conditii foarte avantajoase din punct de vedere
economic.

Sustindtorii planurilor de pensii care nu sunt administrate de
companii de asigurdri subliniaza in special flexibilitatea sporitd nece-
sard in prezent, in special in raport cu suma si numarul contributiilor
pe care le pot plati companiile in perioade de criza economica. Astfel,
s-a argumentat ca fondurile autoadministrate permit adaptarea sumei
contributiilor la situatia companiei, reducandu-le ritmul in situatii
incordate si crescandu-l in anii in care profitul companiei este mai
mare. Totusi, trebuie avut in vedere cd aspectele care ar putea pdrea
un avantaj pentru unele parti implicate sunt in mod clar un dezavan-
taj pentru altele, care pot vedea in instrumentele financiare mai
flexibile un pericol pentru garantia si stabilitatea necesare obligatiilor
pe care le adauga treptat fondul. In plus, companiile de asigurari au
lansat pe piatd contracte ce permit flexibilitatea pe care in prezent o
solicitd numeroase companii si in acelasi timp oferad avantajele servi-
ciului si administrarii proprii sistemului de asigurari.

De asemenea, s-a argumentat ca investirea contributiilor fondu-
lui in afara companiilor de asigurari permite obtinerea unei rentabi-
litati sporite. Acest argument a fost utilizat mai ales in perioada
,boomului” bursier care a precedat grava crizd economicad generata
de criza petrolului din 1973 si din cauza cdreia incd avem de suferit.
Conform acestei opinii, fondurile de pensii s-ar putea investi in mod
mai rentabil, in afara companiilor de asigurari, mai ales dacd se iau in
considerare marile castiguri de capital care se pot obtine la bursa.
Totusi, dupd cum vom vedea in subcapitolul V, aceastd opinie a fost
discreditata complet. Politica de investitii a unui fond de pensii tre-
buie sd fie definita pe termen lung si trebuie sd fie stabilitd pornind
de la criterii de prudentd, indiferent care este instrumentul concret de
finantare utilizat (printr-o companie de asigurari sau nu). In caz con-
trar, ar insemna sd se pund in pericol posibilitatea ca activele
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financiare cumpdrate cu fondul sa poatd face fata obligatiilor deja
convenite. De aceea, se poate spune cd s-a generalizat tendinta de a
realiza investitii in instrumente care, desi nu aduc cele mai mari
rentabilitati sau posibilitati de revalorizare, sunt totusi mai sigure pe
termen lung.

Din toate aceste motive, putem concluziona cu usurintd cd, in
prezent, problema nu se pune in termeni de opozitie intre instrumen-
tele de finantare oferite de companiile de asigurari si instrumentele
de finantare gestionate in afara acestora. $i unele, si altele lasa loc
unei mari varietati de posibilitdti si contracte, care ofera diferite
combinatii de sigurantd si rentabilitate. Prin urmare, problematica se
reduce la analiza realistd din partea companiei a tipului de contract
care i satisface cat mai bine nevoile, cdutidnd ulterior acel instrument
de finantare (cu asigurare sau nu), care este capabil sd raspunda
acestor nevoi, oferind un serviciu cat mai bun la un cost cat mai mic.

De aceea, propunem aplicarea, in domeniul fondurilor de
pensii, a aceluiasi principiu de liberd concurentd care a dat rezultate
atit de bune in alte sectoare ale pietei. Numai astfel, institutiile
(companii de asigurdri sau nu) cele mai eficiente vor putea sa ofere
serviciul cel mai potrivit pe piatd, precum si produse noi si perfec-
tionate care sa satisfaca aceasta mare varietate de nevoi in constanta
schimbare si evolutie, tipica acestor vremuri.

V. PROBLEMATICA INVESTIRII FONDURILOR PRIVATE DE
PENSII

In acest subcapitol vom studia, in primul rand, caracteristicile cele
mai importante ale fondurilor private de pensii, cu referire la inves-
titii. Pe baza acestor caracteristici, se vor analiza avantajele si deza-
vantajele diferitelor tipuri de investitii care s-au utilizat in mod tradi-
tional pentru fondurile de pensii. In final, se va analiza nevoia de a
elabora o politica de investitii, compatibild cu obiectivele si natura
actuariald a planului.

a) Caracteristici ale planurilor de pensii private

Planurile de pensii presupun obligatii permanente pe termen lung.
Este evident ca toate planurile de pensii garanteaza angajatilor plata
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unei pensii pentru limitd de varstd in momentul in care ei au iesit la
pensie, adica s-au retras din companie si au incetat activitatea. Dat
fiind faptul ca multi dintre angajatii afiliati planului pot fi relativ
tineri (intre 20 si 40 de ani), in multe dintre cazuri este nevoie sd
treacd perioade de 30 sau chiar 40 de ani inainte ca acestia sa se
pensioneze si sa aiba dreptul la beneficiile mentionate.

Pe de alta parte, in ceea ce priveste angajatii deja pensionati,
plata pensiilor aferente se realizeazd, de obicei, in egald masura pe o
perioada de timp indelungatd, care, in mod normal, poate dura intre 15
si 20 de ani. Din aceastd cauzs, si chiar in raport cu planurile de pensii
care nu includ angajati tineri, ar putea trece intre 40 si 50 de ani inainte
ca ultima pensie s fie platitd ultimului supravietuitor al planului. Cu
planurile de pensii din realitate, la care adera noi angajati, care pe ter-
men lung compenseazd pensionarea celor care ajung la varsta retrage-
rii, caracterul permanent al pensiilor private devine evident. Prin ur-
mare, putem concluziona cd toate planurile de pensii presupun existenta
unor obligatii pe termen foarte lung si, in multe cazuri, permanente.

O alta caracteristica a planurilor de pensii o reprezintd limitarea
care, in mod normal, se aplicd asupra dreptului de proprietate a
fondurilor acumulate in cadrul planului si in raport cu compania care
l-a constituit.

Aceasta nu inseamna totusi cd firma sustindtoare a planului va
pierde toate drepturile cu privire la dispozitiile asupra fondului.
Foarte des, sustindtorii planului isi pdstreaza dreptul de a transfera
fondurile de la o institutie financiard la alta. In plus, in multe cazuri,
nu se considerd adecvatd transferarea catre parti terte a administrarii
fondului de pensii, astfel incat, compania care l-a stabilit intervine in
mod direct atunci cand se decide in ce tip de investitii se va materia-
liza fondul alcatuit prin planul de pensii.

O a treia caracteristicd importantd in raport cu investirea fondu-
rilor de pensii consta in necesitdtile reduse de lichiditati pe care le
prezinta de obicei. Astfel, orice fond de pensii are o serie de venituri
(contributiile companiei si randamentele financiare ale investitiilor)
care sunt indeajuns de previzibile de la un an la altul. Pe de altd parte,
in raport cu iesirile sau cheltuielile fondului, acestea sunt, in mare
madsurd, previzibile, pe baza estimarilor ce trebuie realizate de catre
actuar pentru a calcula contributiile ce trebuie efectuate de compania
contractantd. Desigur, cheltuielile la care se supune fondul sunt pre-
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vizibile cu o mai micd exactitate decat veniturile financiare ale aces-
tuia. Cu toate acestea, se poate astepta ca in cursul unei perioade de
timp indeajuns de mare, aceste cheltuieli sd corespunda indeaproape
cu estimadrile realizate de catre actuar, mai ales dacd acestea se modi-
fica, atunci cand experienta planului dicteaza astfel.

O altd caracteristicd a planurilor de pensii o reprezinta faptul ca
acestea tind sd creasca in mod constant de-a lungul timpului. Acest
lucru inseamna ca sunt foarte putini cei care au atins punctul in care
veniturile (contributii si randamente financiare) se echilibreaza cu chel-
tuielile (pensii pldtite catre beneficiari). Sunt foarte putine fondurile de
pensii care au atins ,etapa de maturitate” si, prin urmare, in cea mai
mare parte a acestora existd un flux continuu de numerar disponibil
pentru investitii. Acest aspect este important din moment ce permite
schimbarea strategiei de investitie a fondului, modificand proportia in
care se gdsesc diferitele tipuri de investitii, pur si simplu investind
noile venituri in maniera doritd, fara sa afecteze proportia intre diferi-
tele investitii deja realizate in cadrul fondului. Flexibilitatea obtinuta in
portofoliul fondului de investitii este, in acest fel, relativ mare.

In ciuda faptului c, in general, suma fondurilor va tinde mereu
sd creascd, este necesar sa se faca o mentiune importantd, si anume c4,
in numeroase ocazii si datorita violentelor fluctuatii economice, uneori
se pot produce situatii de dificultate financiara pentru un fond de pen-
sii. Astfel, in etapele de recesiune de obicei se diminueaza contributiile
realizate de cdtre companii in fondurile de pensii, din moment ce aces-
tea se gdsesc intr-o situatie economicd mai grea. Acestui efect i se
adauga cresterea cheltuielilor, care, de multe ori, se produce in acest tip
de situatii economice, ca o consecintd a pensiondrilor anticipate, a chel-
tuielilor de invaliditate sau a simplelor pensionari ale unor grupuri. In
plus, tabloul este completat de o tendintd, observatd in aceste situatii,
de a se reduce considerabil valoarea de piata a titlurilor financiare si a
valorilor reale in care sunt investite, de obicei, fondurile de pensii.
Aceste situatii recomandd, dupd cum vom vedea ulterior, stabilirea
unor rezerve de sigurantd pentru toate planurile de pensii, pentru
asigurarea solventei acestora in etape de depresiune economica.

Trebuie semnalat impactul avantajelor fiscale care se acorda
fondurilor de pensii in acele tdri in care aceste fonduri au fost
reglementate in mod rational. Astfel, se intalnesc adesea scutiri fiscale
in ce priveste veniturile financiare provenite din investitiile fondului,
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cum ar fi plusvalori sau simple castiguri de capital, provenite din
revalorizarile valorilor de piatd aferente. Acesta este un aspect impor-
tant, mai ales in vederea acelor investitii care, in mod normal, sunt
lansate pe piatd cu o ratd mai redusa a rentabilitatii financiare, dar cu
avantaje de naturd fiscald, si care nu ar fi relevante in ceea ce priveste
investitia fondurilor unui plan de pensii, avand in vedere tratamentul
fiscal privilegiat al acestuia.

In cele din urma4, s-a observat c& beneficiile unui plan de pensii
tind, in general, sd creascd odata cu indicele costului de trai. Fenome-
nul este mereu acelasi in ceea ce priveste actualizarea beneficiilor anga-
jate inainte de pensionare (dacd formula aleasa pentru calculul pensiei
se bazeazd, intr-o forma sau alta, pe salariile finale). Cat despre pensiile
in curs de platd, existd o tendintd tot mai mare de a le revaloriza in
masura in care o permit castigurile actuariale si posibilitatile financiare
ale fondului. Din toate aceste cauze, cum costul revalorizdrii pensiilor
va trebui finantat, in ultima instantd, fie prin contributii mai mari din
partea companiei, fie prin venituri financiare mai mari, este clar ca
investitia fondurilor planului de pensii va trebui realizata, in conditii
egale, in asa fel incat sa permita, in masura in care este posibil, revalori-
zarea pensiilor incepand din momentul in care se initiaza plata acestora.

b) Diferite tipuri de investitii potrivite pentru fonduri

In conformitate cu analiza din subcapitolul anterior, putem conclu-
ziona ca tipurile de investitii potrivite fondurilor unui plan de pensii
trebuie sa intruneascd urmadtoarele caracteristici:

a. Sa fie, intr-un fel sau altul, lichidabile. Cu toate acestea, din
cauza ca, in general, fondurile de pensii au putine necesitati de nume-
rar, o lichiditate imediata a investitiilor nu este strict necesara;

b. Sa ofere, pe termen lung, un inalt grad de sigurantd in ceea ce
priveste valoarea capitalului si a randamentului financiar. Datorita
nevoilor reduse de lichiditati, fluctuatiile pe termen scurt ale valorilor
de capital si ale veniturilor financiare nu sunt foarte importante. Cu
toate acestea, pe termen lung, investitiile trebuie sa fie de asa natura
incat sd ofere o rentabilitate sigura si previzibild;

c. Sa asigure o stabilitate cat mai mare in ceea ce priveste pute-
rea de cumpdrare a sumelor investite, si sa fie compatibil cu siguranta
necesard care trebuie sd caracterizeze investitiile unui plan de pensii.
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Avand in vedere aceste trei cerinte si caracteristici studiate in pri-
mul subcapitol, principalele investitii in care s-au materializat fondu-
rile provenite din planurile de pensii au fost, prin traditie, urmatoarele:

a) Titluri de renta fixa publice si private.

b) Titluri de renta variabila.

¢) Bunuri imobiliare.

d) Titluri pe termen scurt, reprezentdnd numerar si alte instru-

mente ale pietei monetare.

In tabelul anexat pe pagina urmatoare prezentim un studiu
comparativ al acestor diferite tipuri de investitii in ceea ce priveste
lichiditatea, gradul de siguranta a valorii de capital si rentabilitatea
financiard. In continuare, vom analiza mai detaliat o serie de aspecte
relevante care nu se regdsesc enumerate in tabelul amintit.

1. Titluri de rentd fixd si titluri de rentd variabild

Trebuie remarcat faptul cd, de departe, cea mai mare parte a investi-
tiilor fondurilor de pensii la nivel mondial este constituita din actiuni
si obligatiuni. Totusi, si ca o consecintd a actualei recesiuni econo-
mice, se acorda o atentie sporitd investitiilor in bunuri imobiliare.

In mod traditional, se considera ca titlurile de rentd variabild con-
stituiau o investitie mai potrivita pentru fondurile planurilor de pensii.
Se sustinea ca rentabilitatea financiarad provenita din actiuni depasea in
mod semnificativ rentabilitatea financiara a titlurilor de rentd fixd, de-a
lungul unei perioade de timp suficient de lungi. In egald masurs, se
argumenta cd actiunile constituiau un tip de investitie mai usor de apa-
rat de devalorizdrile monetare. Cu toate acestea, experientele recente
au pus la indoiald toate aceste reguli practice. Concret, diferite studii
de teorie economicd au demonstrat cd titlurile de rentd variabila oferd o
aparare impotriva inflatiei numai in primele etape de expansiune ale
ciclului economic. Astfel, odatd ce s-a intrat in procesul de recesiune
economicd, ratele dobanzii de pe piatd cresc necontrolat, producan-
du-se o devalorizare generalizatd a titlurilor de rentd variabild, a caror
valoare pe piatd, in termeni reali, de multe ori se reduce la doar o parte
din ce aveau la inceputul fazei de expansiune a ciclului?.

2 In acest sens, trebuie evidentiatd valoarea explicativa a , Teoriei austriece a ciclului
economic”, dezvoltatd de F.A. Hayek in Prices and Production si in Profits, Interest
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Titlurile de renta fixd, la randul lor, au avantajul cd garanteaza
valoarea capitalului investitiei, chiar dacd, din punct de vedere isto-
ric, rentabilitatea lor financiard s-a situat de multe ori sub rentabi-
litatea reala care se putea obtine pe piata (in special, in raport cu obli-
gatiunile pe o perioada de timp foarte lunga si in timpul perioadelor
cu inflatie ridicata). De aici, tendinta spre investitia in titluri de renta
fixd, a cdror scadentd se produce pe perioade de timp mai scurte.
Investitiile in obligatiuni cu un termen de amortizare intre cinci si
zece ani au devenit baza investitiilor fondurilor provenite din planuri
de pensii, in conformitate cu metoda ,banilor noi”, care a fost deja
prezentatd in subcapitolul IV. Totusi, trebuie semnalat cd niciun titlu
de renta fixa nu reprezinta o apdrare sigura contra inflatiei in ceea ce
priveste valoarea de piatd. Numai un titlu de rentd fixa a carui
rentabilitate ar fi indexata in conformitate cu inflatia ar putea fi consi-
derat optim din punctul de vedere al investitiei fondurilor unui plan
de pensii. Doar statul ar putea emite acest tip de titluri, iar pana
acum, s-a ardtat foarte reticent in a o face?’.

In ceea ce priveste titlurile de renta fix4 emise de cdtre institutii
private, trebuie semnalat ca sunt foarte variate (titluri ipotecare, obli-
gatiuni emise de cdtre companii comerciale etc.). Cea mai importanta
caracteristica a acestui tip de titluri este cd au un risc mai mare decat
titlul de datorie publicd emis de stat, motiv pentru care oferd o renta-
bilitate mai buna. Trebuie mentionat cd, in unele state, emiterea de
obligatiuni de catre entitdtile private nu are loc la volumul necesar
pentru a satisface nevoile de investitii ale fondurilor de pensii. In
consecintd, se recurge, in special, la investitiile in titlurile de renta fixa
emise de stat.

2. Bunuri imobiliare

In ceea ce priveste investitia unei parti a fondurilor planurilor de
pensii in bunuri imobiliare, trebuie mentionat cd, pana acum, aceasta
nu a avut importantd, mai ales, din cauza lipsei de experientd in

27 Emiterea acestor , Titluri speciale indexate” deja a fost sustinutd in Spania acum
peste 20 de ani, de catre Jestis Huerta Pefia in lucrarea sa, Estudio sobre las pensiones
de vejez y supervivencia, publicatd de catre autor in 1960, p. 31 si urm. Mai recent,
vezi R.D. Mann, ,Index Linked Bonds: Snare and Delusion”, Journal of Economic
Affairs, LE.A., Londra, octombrie 1982.
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administrarea acestui tip de bunuri, precum si a dificultdtii de a le
converti rapid in lichiditdti, dacd este nevoie. Cu toate acestea, recent,
a inceput sd se acorde o importantd mai mare acestui tip de investitii,
in special deoarece se considerd ca investitia in bunuri reale poate
genera o diversificare treptata a fondurilor planului de pensii, foarte
favorabild pe termen lung. In plus, se mai considera ca investitiile in
bunuri imobiliare constituie un mijloc foarte potrivit de a mentine
valoarea reald a investitiilor in acestea si ideea ca bunurile imobiliare
se revalorizeaza in fiecare an este foarte generalizatd, cel putin, la
nivelul indicelui mediu de inflatie.

Totusi, investitiile in bunuri imobiliare raman o problema
pentru fondurile de pensii. Pe de o parte, dimensiunea ,unitatii de
investitii” este, de multe ori, prea mare pentru a se putea investi doar
o parte a fondului in aceasta, dacd investitia nu este realizatd de o
companie de asigurdri sau printr-un fond de investitii imobiliare. Pe
de alta parte, existd complicatii suplimentare: proprietatea imobila
existentd pe piatd este foarte variatd si, in realitate, s-ar putea spune
cd nu existd doud proprietdti identice. In plus, bunurile imobiliare
sunt supuse unor puternice influente imprevizible, de natura locala
(evolutia oraselor, planul urbanistic al acestora) sau nationald (o lege
de control al rentelor ar putea pune in real pericol rentabilitatea
financiard a unei investitii in bunuri de natur imobiliara). In cele din
urma, bunurile reale sunt mult mai greu de vandut si cumparat, piata
lor este mai complexd. Asadar, o eroare in ceea ce priveste transmite-
rea bunurilor imobiliare ar putea atrage consecinte financiare extrem
de nefaste pentru fondul de pensii?.

c) Definirea unei politici de investitii pentru fond

Este limpede cd, in ultima instantd, definirea unei politici adecvate de
investitii pentru fond depinde de compania care a constituit planul
de pensii. Aceastd companie poate sa fi decis sa-si finanteze planul de
pensii prin intermediul unei companii de asiguriri. In acest caz,
compania de asigurdri va fi cea care va trebui sd rezolve problema

2 Aceste si alte consideratii se pot vedea in lucrarea lui J.G. Gay , Developments in
Investment Policy during the last Decade”, publicata de Journal of the Institute of
Actuaries, vol. 85, p. 370.
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investitiilor fondurilor povenite din planul de pensii, in conformitate
cu obiectivele acestuia, legislatia in vigoare referitoare la asigurari,
caracteristicile tipice ale unui plan de pensii si diferitele tipuri de
investitii studiate in subcapitolul anterior. De asemenea, este posibil
ca fondul sé fie gestionat de un fideicomis, care sa fi delegat total sau
partial functiile de investitie unei banci sau altei institutii de natura
financiara.

Oricare ar fi cel care, in ultima instantd, ia deciziile in ceea ce
priveste fondul de investitii, este clar ca obiectivul esential se poate
defini astfel: obtinerea unei rentabilitdti financiare maxime compa-
tibile cu un grad de risc conservator. Ce se intelege prin , grad de risc
conservator” variazd, desigur, de la o companie la alta si se va mani-
festa, printre altele, prin sistemul de finantare a planului de pensii
ales (de exemplu, utilizdnd sau nu o companie de asigurdri). Cu toate
acestea, specialistii in investitiile fondurilor de pensii stiu deja ca
intervalele de risc in care se poate misca investitia unui plan de
pensii, sunt, in general, destul de conservatoare. Asa cum viitorul
celei mai mari pdrti a investitiilor este in mare masura nesigur in ceea
ce priveste rentabilitatea financiard si mentinerea valorii capitalului
aferent, valoarea pensiilor care se garanteazd treptat membrilor
planului este complet sigura si clara. Astfel, ar fi tragic sa se ajunga in
perioada de platd a pensiilor garantate si sa nu existe mijloacele
financiare necesare in acest sens, ca o consecintd a pierderilor produse
de investitiile fondului. Asadar, se considera ca este preferabild sacri-
ficarea unei parti semnificative a potentialelor venituri financiare in
scopul obtinerii unei mai mari sigurante in investitii.

Deciziile care ar trebui luate concret in momentul definirii unei
politici strategice de investitii pentru un fond de pensii, ar insemna sa
se raspunda corespunzator la urmaétoarele intrebari:

a) Ce proportie din fond se va investi in titluri de renta fixa si
cat se va investi in titluri de rentd variabild si bunuri
imobiliare?

b) Cate din titlurile de rentd fixa vor fi emise de guvern si céte
vor fi emise de companii private?

c) Ce perioadd se va alege pentru amortizarea titlurilor de renta
fixa?

d) In ceea ce priveste investitia in bunuri reale, a cata parte din
aceasta va fi destinata achizitiei terenurilor? A cata parte din
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aceasta va fi destinatd achizitiei apartamentelor si cladirilor?
A cata parte din aceasta va fi destinatd participdrilor la
fondurile de investitii imobiliare si titluri ipotecare?

e) Ce tipuri de titluri de renta variabila vor trebui cumparate?

f) Care din sectoarele economiei vor trebui evitate?

) In ce moment vor trebui realizate achizitiile necesare?

Atunci cand se alege raspunsul la toate aceste intrebari, trebuie
luati in considerare factorii de risc implicati - concret, posibilitatea
necesitatii vinderii neasteptate a unei parti a investitiilor fondului
pentru a se putea onora platile derivate din planul de pensii. Un alt
factor de risc este posibilul impact al inflatiei, care reduce valoarea
capitalului de investitii si in acelasi timp aplicd o presiune in directia
cresterii beneficiilor garantate angajatilor. De asemenea, trebuie
mentionatd posibilitatea ca firma sustinatoare a planului de pensii sa
se poatd afla in dificultate financiard si sa nu poatd aloca in conti-
nuare contributiile financiare pe care fondul de pensii le cere. In cele
din urmd, trebuie semnalate conditiile generale ale economiei.
Acestea pot genera scdderi semnificative ale valorilor la bursa pe
perioade de timp mai mult sau mai putin prelungite.

Pe baza acestor factori de risc si a circumstantelor specifice
planului de pensii si companiei sustinatoare, va trebui sa se decida
suma necesard pentru rezerva de sigurantd cu care va trebui dotat
fondul. Aceastd ,rezerva de siguranta” va fi alcatuitd de un procent
semnificativ din investitiile fondului, investit in titluri de renta fixa,
care sunt usor de lichidat, cu garantie foarte bund si o perioada de
maturizare nu foarte mare. Motivul existentei acestei rezerve este
necesitatea de a dota fondul cu o investitie usor de lichidat si a carei
valoare a capitalului sa nu sufere mari fluctuatii. Doar in acest fel se
va putea face fatd cresterilor neprevazute ale cheltuielilor derivate din
fond, fara a fi nevoie de lichidarea mai riscantd a altor investitii ale
planului®.

2 fn ceea ce priveste subiectul rezervei de sigurantd, trebuie remarcatd Prima
Directiva a Consiliului Comunitatii Economice Europene din 5 martie 1979 care se
referd, printre altele, la ,operatiunile de administrare a fondurilor colective de
pensii, adicd operatiunile care, pentru compania implicatd, reprezinta
administrarea investitiilor si, in special, activele care reprezintd rezervele
organismelor care si faciliteze prestatii in caz de deces, de supravietuire, de
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In ceea ce priveste procentul de investitie in titluri de renta
variabild, este esentiald utilizarea tehnicilor moderne ale teoriei
,portofoliilor de valori mobiliare” (,portfolio analysis”, in termino-
logia anglo-saxond). Aceste tehnici permit o apreciere eficientd a
riscului inerent diferitelor combinatii de valori mobiliare, permitand
o diversificare a portofoliului compatibil cu gradele de risc alese
anterior ca fiind adecvate. In ultimul rand, vor trebui luate in calcul
preferintele si nevoile privind investirea acelor valori care sunt cele
mai susceptibile de a oferi o protectie impotriva inflatiei viitoare
asteptate3l.

VI. PLANURILE PRIVATE DE PENSII IN LUME

Prezentul subcapitol este eminamente descriptiv. Aici, ne propunem
sd analizam situatia pensiilor private in acele tari in care s-a atins un
nivel de dezvoltare demn de a fi luat in seamd. Pentru a efectua
aceastd analizd, am luat in considerare patru mari zone geografice
distincte: America de Nord, America Latind, Europa si Asia (zona
dezvoltatd). In fiecare zon, alegem situatia tdrilor mai relevante in
ceea ce priveste planurile private de pensii.

reducere sau incetare a activitatilor”. Aceasta directiva stabileste obligativitatea de
a dispune, pe langa rezervele tehnice, inclusiv cele matematice, suficiente pentru a
face fatd angajamentelor convenite, de o rezervd complementard, numitd marja de
solventd, reprezentatd de patrimoniul liber si de elemente implicite de patrimoniu,
pentru a face fata riscurilor de exploatare. Art. 19 din directiva prevede ca, daca
entitatea care administreaza fondul isi asuma riscul de a investi, marja de solventa
cerutd sd depdseascd 4% din rezerva matematicd, iar dacd nu, doar 1%.

30 Fundamentele teoretice ale teoriei analizei portofoliilor de valori mobiliare au fost
dezvoltate de William Sharpe, la Stanford, California (SUA). Lucrarea de pionierat
,Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of Risk”,
publicatd in Journal of Finance in septembrie 1964, p. 425-42, meritd o atentie
speciald. Pentru o analizd succinta si clard a teoriei ,,Capital Asset Pricing Model”,
meritd o atentie speciald lucrarea lui James van Horne Financial Management and
Policy, publicata de Prentice Hall in 1980, p. 59-71.

31 A se consulta lucrarea actuarului George M. Lingua ,Asset Management”, in
Transactions of the Society of Actuaries, XXIV, B62/B63.
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a) Situatia planurilor de pensii in America de Nord

America de Nord constituie o zona foarte omogena in ceea ce priveste
planurile private de pensii. Motivul pentru acest fenomen se afld, mai
presus de orice, in uriasa dezvoltare a planurilor de pensii in Statele
Unite, precum si in stransele relatii economice si culturale existente
intre Statele Unite si Canada. Vom analiza in detaliu cazul Statelor
Unite pentru ca, mai apoi, sa rezumam situatia Canadei.

1. Statele Unite ale Americii3?

Statele Unite sunt cel mai important stat in ceea ce priveste planurile
de pensii private. Inca din 1875, American Express Company a sta-
bilit primul plan privat de pensii in interesul propriilor angajati. Cinci
ani mai tarziu, in 1880, compania feroviara Baltimore & Ohio a urmat
exemplul celor de la American Express. Primul contract de asigurari
de rente amanate pentru finantarea unui plan de pensii a intrat in
vigoare in 1921, lansat de Metropolitan Life Insurance Company,
pentru ca trei ani mai tarziu, in 1924, sa fie lansat pe piatd un produs
foarte asemdndtor de cdtre Equitable Life Assurance Society.

De-a lungul urmatorilor 50 de ani, planurile private de pensii
au suferit o crestere spectaculoasi si neintrerupts in Statele Unite. In
1929 erau in vigoare 397 de planuri private de pensii, care acopereau
aproximativ 10% din angajatii ce nu proveneau din sectorul primar.
In urmitorii 20 de ani, planurile de pensii private si-au extins
acoperirea la 25% din populatia lucratoare. In prezent, se estimeaza
cd 48% din totalul de angajati sunt acoperiti de planurile private de
pensii. In Statele Unite, astizi, se considerd cd elaborarea si menti-
nerea unui plan privat de pensii este un aspect esential in orice
companie: planul privat de pensii se considerd un instrument necesar
pentru mentinerea competitivitdtii pe piatd, si care are o importanta

32 Referitor la situatia planurilor private de pensii in Statele Unite, consultati
excelentul articol al lui Dallas L. Salisbury intitulat , The Private Pension System in
the United States”, aparut in numarul din septembrie 1982 al revistei Benefits
International. De asemenea, relevant este si articolul lui Carl R. Bede intitulat
»Design Constraints of ERISA”, publicat de Education and Examination Committee
of the Society of Actuaries, Chicago, 1980. Ca un caz particular, este interesant sa se
analizeze planul privat de pensii stabilit pentru Ford Motor Company, publicat de
Society of Actuaries in 1981.
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covarsitoare datoritd impactului sdau in plan social, financiar si pe
piata muncii.

Se estimeaza cd costul planurilor private de pensii in vigoare in
Statele Unite depaseste 100 de miliarde de dolari anual (adicd, mai
mult de 15 mii de milioane de pesete anual). Pentru a reglementa
dezvoltarea planurilor private de pensii, in 1974 a apdrut ,Employee
Retirement Income Security Act” (Legea de Siguranta a Veniturilor la
Pensionare a Angajatilor), mai cunoscutd sub abrevierea ERISA. In
conformitate cu ERISA, orice program care garanta, intr-un fel sau
altul, pensii pentru limitd de varsta, era considerat un plan privat de
pensii. Concret, au existat trei subgrupe recunoscute de aceastd lege:

- planurile private de pensii, care defineau beneficiul sau
pensia si in cadrul cdrora companiile suportau riscul unei
rentabilitati financiare reduse;

- planurile private de pensii, in cadrul cdrora se definea
contributia, dar nu si beneficiul la pensionare, si cele in
cadrul carora angajatii erau cei care suportau riscul de natura
financiara;

- planurile de pensii private individuale, in cadrul carora
angajatii realizau contributiile individual si suportau riscul
financiar.

ERISA a pretins un set de cerinte foarte stricte, in special in
raport cu administrarea si informarea cu privire la diferitele elemente
ale fiecdrui plan. Acest lucru a dus la diferite consecinte: in primul
rand, a motivat o crestere extraordinara a cheltuielilor de adminis-
trare, care, in multe din cazuri, au crescut cu 1000%; in al doilea rand,
s-au stabilit o serie de dispozitii in virtutea cdrora s-au creat impor-
tante responsabilitdti pentru administratorii planurilor de pensii (si
acest lucru s-a materializat intr-o madrire a costurilor administrative).
In al treilea rand, a crescut, de asemenea, costul mediu al planului, ca
o consecintd a reglementdrii din ERISA a finantdrii planurilor, a
cerintelor de participare in cadrul acestora etc. In plus, dupa cum
vom comenta in detaliu in subcapitolul VII, s-a creat Pension Benefit
Guaranty Corporation. Ca rezultat al acestei legislatii, s-a produs o
diminuare temporald in ritmul credrii de noi planuri de pensii, chiar
dacd acelea care s-au mentinut in vigoare si-au imbunatdtit mult
finantarea, siguranta si solventa.
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Cat despre proiectarea planurilor de pensii, aceasta era foarte
variati pand in 1974. Incepand cu intrarea in vigoare a legii ERISA,
proiectarea diferitelor planuri de pensii a devenit foarte asemana-
toare.

Conform ERISA, de exemplu, oricine are dreptul sa participe la
planul de pensii daca si numai dacad are mai mult de 25 de ani si este
angajatul companiei de mai mult de un an, sau are mai mult de 1000
de ore lucrate calculate anual. In ceea ce priveste eventualul drept al
angajatilor de a le fi alocate contributiile sau rezervele matematice ale
fondului, ERISA le recunoaste in totalitatea lor, atata timp cat si-au
desfasurat activitatea cel putin 10 ani pentru compania sustindtoare a
planului. Exista alt sistem de alocare, de naturd optionald, pe baza
cdruia se recunoaste 25% din rezerve sau contributii dupéa ce vor fi
trecut cinci ani de activitate, recunoscandu-se un procent suplimentar
de 5% pentru fiecare din urmatorii cinci ani, si crescand la 10% intre
al zecelea si al cincisprezecelea an (prin urmare, s-ar ajunge la a avea
dreptul la 100% din rezerve sau contributii dupd cincisprezece ani de
activitate pentru companie). A treia alternativa in acest sens este de
a-i recunoaste angajatului 50% din rezerve sau contributii cand varsta
acestuia plus anii de activitate prestatd insumeaza 45, sau cand s-au
incheiat cel putin 10 ani de activitate pentru compania contractanta,
addugandu-se 10% pentru fiecare an suplimentar de lucru; astfel
incat, angajatul are dreptul la 100% din rezerve si contributii dupa un
maximum de cincisprezece ani.

Varsta de pensionare stabilitd este cea de 65 de ani, chiar daca
sunt permise pensiondri anticipate. Alt aspect al planurilor private de
pensii din Statele Unite este combinarea mai multor sisteme in cadrul
aceleiasi companii. Asadar, de pildd, un plan in care se defineste
beneficiul de pensionare si altul in care se defineste contributia cu
caracter complementar al celui anterior. Din cele mai importante 50
de companii din America de Nord, 38 aveau acest tip de plan mixt.

Planurile private de pensii oferd, in Statele Unite, un set relativ
variat de beneficii: pensionare normald sau anticipatd, pensii de
invaliditate si beneficii complementare (pensii de vaduvie inainte si
dupa pensionare si pensii de orfan). Astfel, in 1979 planurile private
de pensii din Statele Unite plateau un tip de beneficiu (pensie pentru
limitd de varsta, de vdduvie, de invaliditate etc.) la peste 14 milioane
de persoane si cu un cost anual de 60 miliarde de dolari.
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In ceea ce priveste instrumentele financiare, se estimeazd ca
planurile private de pensii acoperd aproximativ 50 de milioane de
lucrdtori in Statele Unite. Dintre acestia, 27,5 milioane sunt acoperiti
de planuri de pensii finantate prin companii de asigurari de viata.

Cele douad tipuri mai generalizate de planuri private de pensii
sunt cele in cadrul cdrora se defineste beneficiul de pensionare si cele
in cadrul carora se defineste contributia.

In cadrul planurilor in care se defineste pensia, cele mai
comune sunt acelea in care formula pentru determinarea pensiei
pentru limita de varstd se bazeaza fie pe o suma specifica de dolari
pentru fiecare an de lucru, fie pe o functie a salariului final.

Planurile in care se definesc contributiile sunt de diverse tipuri.
Astfel, se poate distinge cazul in care contributiile anuale la plan sunt
determinate in functie de beneficiul pe care il obtine in fiecare an
compania sustindtoare. Alta categorie a acestui tip de planuri este
aceea in care angajatii contribuie in mod voluntar cu un procent (de
reguld, intre 2% si 6%) din veniturile lunare. In acest caz, este normal
ca si firma sa realizeze contributii la plan, de regula de aproximativ
50% (uneori, un procent superior) din totalul contributiilor realizate
de citre angajati. In ultimul rand, trebuie mentionate acele cazuri in
care compania contribuie la planul de pensii printr-un aport anual cu
actiuni ale propriei companii. Aceste actiuni sunt alocate ulterior in
conturi individuale fiecdruia din participantii la plan (,Employee
Stock Ownership Plans” - ESOPs - si ,Tax Reduction Act Stock
Ownership Plans” - TRASOPs).

In general, legea ERISA a facilitat incasarea pensiilor de catre
angajati; in plus, a facilitat mobilitatea angajatilor si a luat in
considerare faptul ca planurile private de pensii nu ii pot acoperi pe
toti lucrdtorii. Astfel, ERISA a exclus din reglementarea sa angajatii
tineri si lucrdtorii cu jumatate de norma care nu isi desfasoara activi-
tatea in mod permanent in cadrul companiei sustinatoare. Totusi,
s-au luat in considerare nevoile speciale ale lucrdtorilor independenti,
creandu-se niste conturi individuale de pensionare, care se numesc
~HR-10 Keogh Plans” si care permit lucratorilor independenti
acumularea unor active financiare pentru a fi sustinuti la pensie in
conditii foarte favorabile. Acest obiectiv a fost facilitat ulterior chiar
mai mult odata cu aparitia , Individual Retirement Accounts” (IRAs).
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ERISA stipuleaza si o serie de cerinte in ceea ce priveste finan-
tarea planului de pensii; concret, legea cere ca pensiile sa se finanteze
pe mdsurd ce acestea se angajeazd, precum si sd se amortizeze obli-
gatiile actuariale nefinantate. Aceste obligatii fara finantare apar, de
obicei, ca o consecintd a modificarilor in cadrul planului sau ca rezul-
tat al atribuirii unui caracter retroactiv beneficiilor acestuia. Conform
ERISA, amortizarea obligatiilor actuariale care inca nu s-au finantat
trebuie realizatd pe o perioadd de 30 de ani si in ceea ce priveste
pierderile financiare, ele trebuie sa se amortizeze in decurs de 15 ani.

Mai mult, existd reglementdri destul de exigente referitoare la
informatia care trebuie pusa la dispozitie in raport cu planurile de
pensii. Astfel, conform opiniilor 28 si 26 din Accounting Principles
Board, este nevoie ca obligatiile planurilor private de pensii in care se
defineste beneficiul sau pensia, precum si activele financiare aferente
acumulate de acestea, trebuie calculate conform unei metode actua-
riale de evaluare a costului, fiind necesara includerea informatiei
corespunzatoare in notele de subsol, in bilanturile si rapoartele pe
care companiile le prezinta actionarilor lor.

In ceea ce priveste investitia in active financiare, se estimeaza ca
in 1981, totalul activelor financiare ale planurilor private de pensii din
Statele Unite depdasea 520 de miliarde de dolari. Un numar de 5200 de
planuri private de pensii cuprindeau mai mult de 1000 de partici-
panti, majoritatea lor fiind finantate in proportie de 90%. Cat despre
planurile de pensii mai mici, situatia este chiar mai solventd din
moment ce majoritatea acestora sunt finantate in proportie de 100%
(adicd, fara nicio obligatie actuariald suplimentarda in curs de
finantare). In plus, si ca o consecintd a fluxului de fonduri pe care il
implica dezvoltarea planurilor private de pensii s-au produs schim-
bari importante pe piata financiara a Statelor Unite. Astfel, de exem-
plu, au continuat sa apard noi produse pentru a satisface nevoile
planurilor de pensii: obligatiuni cu cupon zero, fonduri de investitii
pe piata banilor, instrumente ipotecare mai dezvoltate etc.

Dovada a importantei pe care au dobandit-o planurile private
de pensii ca instrumente de finantare pe piata financiard a Statelor
Unite este ca acestea au 4% din totalul titlurilor de renta fixa care au
fost emise de Stat, peste 24% din totalul obligatiunilor emise de
companiile industriale si comerciale, 12,4% din titlurile de renta
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variabild sau actiuni ale acelorasi companii si 3% din ipotecile
valabile pe piata.

In raport cu cerintele elementare, pentru ca un plan privat de
pensii sd fie considerat ,calificat” din punctul de vedere al ERISA
legat de dispozitiile fiscale din Statele Unite, trebuie, in primul rand,
ca planul de pensii sd se materializeze intr-un document scris; in al
doilea rand, sa aiba un caracter permanent, adicd, o valabilitate pe o
duratd nedeterminatd; in al treilea rand, ca activele planului sa fie
~segregate”, si anume, sd fie separate de celelalte active ale companiei
care a constituit planul; in al patrulea rand, planul nu trebuie sa
discrimineze un anumit numar de angajati ai companiei; in ultimul
rand, trebuie sd defineascd iIn mod obiectiv beneficiile sau contri-
butiile care se vor acorda planului.

Prin urmare, se poate conchide cd, incepand cu intrarea in
vigoare a ERISA in 1974, s-a fadcut un important pas inainte in ceea ce
priveste cresterea solventei si sporirea garantiilor planurilor private
de pensii care deja existau in Statele Unite, in special a celor finantate
de companiile de asigurari. In continuare, referitor la planurile pri-
vate de pensii asigurate de companii de asigurdri de viatd, ele au
functionat intotdeauna cu o solventd absolutd (a se vedea comen-
tariile pe care le facem in privinta diferitelor instrumente de finantare
in subcapitolul IV).

2. Cazul Canadei 33

Poate cd particularitatea cea mai importantd referitor la planurile
private de pensii din Canada este cad acestea sunt supuse unei regle-
mentdri cu caracter provincial. Astfel, prima lege a planurilor private
de pensii a aparut pe 1 ianuarie 1965, in Ontario. In anul urmator, a
aparut alta dispozitie asemanatoare in provincia Quebec; in 1967, au
fost reglementate in provincia Alberta; in 1969, in Saskatchewan; in
1970, in Manitoba si, in cele din urmad, in 1976, in Noua Scotie.

3 Despre situatia planurilor private de pensii in Canada se poate consulta lucrarea
interesantd a lui Lawrence E. Coward, intitulatd The Pension Benefits Acts in Canada,
publicatd de Society of Actuaries in Chicago, 1981; de asemenea, lucrarea lui
Howard A. Dade, intitulatd The Canada Pension Plan, publicatd de aceeasi institutie
in acelasi loc si an. In fine, se poate vedea numadrul din octombrie din 1982 al
Employee Benefits Plan Review, publicata in Chicago.
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Referitor la un grup redus de sectoare, mai concret banca, trans-
portul sau comunicatiile, planurile private de pensii sunt supuse unei
reglementdri cu caracter federal care a intrat in vigoare pe 1 octom-
brie 1967, cunoscutd sub numele de , Pension Benefits Standards Act
of Federal Government”.

Reglementarea planurilor private de pensii prin diferitele legi
provinciale are o traiectorie relativ paralela legii ERISA din Statele
Unite, chiar dacd existd anumite diferente in ceea ce priveste doban-
zile. Prin urmare, planul trebuie sa se finanteze pe masura ce se
angajeaza pensiile aferente, dar daca existd obligatii suplimentare in
curs de finantare, acestea trebuie sa se amortizeze intr-o perioada mai
lungd de cincisprezece ani.

Cat despre investitia in active financiare provenite din planurile
private de pensii, existd o limitd in ceea ce priveste investitia intr-o
singurd companie, stabilita la 10% din valoarea capitalului acesteia.
In plus, nu se poate investi mai mult de 4% din fond intr-un bun
concret de naturd reala.

Recent s-a creat CAPSA (,Canadian Association of Pension
Supervisory Authorities”), care nu este altceva decat o asociatie a
reprezentantilor administratiilor provinciale in ceea ce priveste pla-
nurile private de pensii. Scopul acestei asociatii este aceea de a obtine
o mai mare uniformitate in reglementarea planurilor private de pensii
pe tot teritoriul Canadei. CAPSA are doar functii consultative, chiar
dacd indeplineste un rol foarte activ in promovarea de noi dispozitii
legislative - mai adaptate la nevoile momentului - si in a face mai
compatibile reglementdrile din diferitele provincii.

b) Situatia planurilor private de pensii in America Latina

Planurile private de pensii sunt mult mai putin dezvoltate in America
Latind decat in America de Nord. Existd varii circumstante care
explica acest fenomen.

In primul rand, trebuie mentionat ca situatia economica in
America Latind este foarte diferitd de cea nord-americand. Majo-
ritatea tarilor latinoamericane sunt tari in curs de dezvoltare, cu un
venit redus pe cap de locuitor. Mai mult, structura economiei latino-
americane este supusd unor distorsiondri profunde de naturd mone-
tard. Inflatia medie in America Latind este foarte ridicatd, prin
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urmare, face foarte dificila dezvoltarea economisirii private prin
intermediul planurilor de pensii.

In al doilea rand, in diferitele state latinoamericane au aparut
legi de securitate sociald care, urmand modelul spaniol sau italian,
doresc sd ofere o acoperire totald pentru majoritatea populatiei. In
madsura in care, in aceste state se estimeaza cd ar fi posibila atingerea
obiectivului mentionat, posibilitatea de a-l atinge prin intermediul
unui sistem privat de pensii este pusd pe un plan secund.

In cel de-al treilea si ultim rand, trebuie sd se evidentieze putina
experienta in ceea ce priveste planurile private de pensii in America
Latina. In foarte putine state este congtientizatd importanta pe care ar
avea-o dezvoltarea planurilor private de pensii; si, daca acestea au
aparut, acest fapt se datoreaza exclusiv initiativelor companiilor
multinationale, majoritatea provenind din America de Nord, care
doresc sa implementeze in tdrile latinoamericane planuri asemana-
toare celor pe care, de multi ani, le-au introdus in state din Europa si
America de Nord.

In pofida consideratiilor anterioare, exista state in care, intr-un
fel sau altul, s-au dezvoltat planuri private de pensii cu caracter
privat.

1. Argentina

Argentina este un exponent tipic in ceea ce priveste caracteristicile
abia mentionate. In Argentina nu exista nicio reglementare formala a
domeniului care ne preocupad si sunt foarte putine companii care au
constituit planuri de pensii. Majoritatea companiilor care au creat un
plan de pensii sunt multinationale care opereaza in strdindtate si vor
sd stabileascd in Argentina un sistem de pensii asemdnator celui pe
care il au in celelalte tdri in care lucreaza. Cu toate acestea, situatia
economiei argentiniene, cu o ratd a inflatiei lunare intre 14% si 17%,
face efectiv imposibild finantarea adecvata a unui plan privat de
pensii. Intr-adevar, foarte putine companii indrdznesc sa constituie
un fond de pensii, in special deoarece situatia economica este foarte
confuza si nu exista instrumente de finantare adecvate (cea mai mare
parte din titluri furnizeaza o rentabilitate financiard sub nivelul ratei
inflatiei). Doar Bonex, ca titlu de renta fixa emis de stat, produce o
ratd reald a dobanzii.
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Dupa cum se poate observa foarte usor, putinele planuri de
pensii private in vigoare ii privesc doar pe directorii cei mai impor-
tanti ai companiilor si, in general, le garanteaza plata unui capital
cand se pensioneaza, plitibil intr-o singurd transd, echivalentd, de
exemplu, cu 7 luni de salariu in cazul in care au ajuns la 15 sau mai
multi ani de activitate, sau 10 luni de salariu in cazul in care au ajuns
la 30 de ani de activitate. Explicatia circumstantei tocmai mentionate,
cd in cazul pensiondrii angajatul are dreptul sd primeasca un capital,
o singurd datd, constd in faptul cd pensiile pentru limitd de varstd nu
au sens intr-un mediu cu rate de inflatie atat de mari.

2. Cazul Braziliei 3¢

Situatia Braziliei are multe caracteristici asemdndtoare celor care
tocmai au fost comentate in cazul Argentinei. Cu toate acestea, exista
diferente foarte importante. Astfel, de exemplu, in Brazilia existd o
legislatie semnificativd in privinta instrumentelor de finantare a
planurilor private de pensii. Concret, ne referim la Legea nr. 6435,
aparutd in 15 iulie 1977, precum si la dispozitiile complementare care
s-au promulgat ulterior pentru a o extinde. Aceastd lege reglemen-
teaza doua tipuri diferite de entitdti care pot fi utilizate pentru finan-
tarea planurilor private de pensii: ,entitdti inchise” si ,entitati
deschise”.

»Entitdtile deschise” sunt instrumente de finantare a planurilor
private de pensii supuse jurisdictiei organismului de control al
asigurarilor. Acest organism de control este cunoscut in Brazilia cu
numele de Superintendenta pentru Asigurari Private (SUSEP); SUSEP
a publicat diverse circulare sporind reglementdrile acestor ,entitati
deschise”.

Beneficiile care se pot obtine din aceste instrumente de finan-
tare sunt fie pensii pentru limita de varsta, fie plata de capitaluri in
caz de deces. Ambele sunt garantate prin intermediul contractelor de
asigurdri. Cea mai importantd caracteristicd a acestor beneficii este
aceea ca ele sunt exprimate in , Obligatiuni Reajustabile de Trezorerie
Nationala”(ORTN), mai degraba decat in procente salariale.
Justificarea acestui fapt se afld, in mod logic, in ratele de inflatie mari

34 André E. de Montigny, ,Employee Benefit in Brazil”, Benefits International, aprilie,
1983.
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inregistrate, precum si in filosofia indexatorie pe care se bazeaza
economia braziliani. In aceastd tard nu este permisd includerea
clauzelor de participare la beneficii in contractele de rente amanate,
dobanda tehnicd aplicabila fiind de 6%. Cheltuielile de administrare
sunt stabilite intre minim 15% si maximum 30%, excluzdnd comi-
sionul suplimentar care se aplica in functie de fiecare caz in parte.

»Entitatile inchise”, la randul lor, sunt instrumente de finantare
a planurilor private de pensii in afara companiilor de asigurdri de
viata. Din punct de vedere legal, sunt considerate ,fundatii” si sunt
supuse, prin urmare, legilor de drept civil din Brazilia. Fiecare
»entitate inchisd” are un grup de directori-administratori, a caror
interventie este reglementatd de regulamentul entitatii. Entitatile
inchise sunt institutii fara scop lucrativ care au nevoie de aprobarea
Ministerului Securitatii Sociale precum si de inscrierea intr-un
registru oficial.

Participarea intr-un plan financiar prin intermediul unei , enti-
tati inchise” trebuie sa fie oferitd tuturor angajatilor, fiind necesar ca
minim 50% dintre acestia sa fie de acord sd intre in planul de pensii
pentru ca el si intre in vigoare. In ceea ce priveste beneficiile, cel mai
mare beneficiu pentru pensionare permis de lege este cel stabilit la
100% din salariul final, plus 25% din plafonul de cotizare la Secu-
ritatea Sociald, minus pensia aferentd primitd de la aceasta. In ceea ce
priveste contributiile, cel putin 30% din ele trebuie platite de cdtre
compania care a constituit planul. Daca angajatii contribuie, li se vor
limita aceste contributii la 3%, 5% sau 7% din salariu, daca acesta este
mai mic decat suma a 10 salarii minime, dacd se afld intre 10 sau 20
de salarii, respectiv daca este mai mare decat 20 de salarii minime.

Planul trebuie evaluat din punct de vedere actuarial in fiecare
an, utilizandu-se orice metodd de evaluare a costului din cele studiate
in subcapitolul III. In plus, o parte din beneficiile planului trebuie s&
fie asigurata in functie de numarul de participanti inclusi in plan. Este
permisd acordarea de imprumuturi membrilor planului, limitate la o
sumd de trei ori mai mare decat plata medie, din anul anterior, a
angajatului care primeste imprumutul. In acest caz, rata dobanzii
aplicabild imprumutului va trebui sa fie cel putin egald cu cea
utilizatd pentru evaluarea actuariald a costului planului de pensii.
Suma tuturor imprumuturilor si investitiilor in bunuri de naturd
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reald si ipoteci nu poate depdsi 40% din rezervele matematice ale
fondului.

In cele din urmd, in ceea ce priveste investitia, aceasta trebuie sa
fie alcatuita din cel putin 50% titluri de rentad fixa emise de stat; ne
referim aici la ,Obligatiunile Reajustabile de Trezorerie Natio-
nala”(ORTN) si la ,Cambii de Trezorerie Nationald” (LTN). Se
permite, in procente mai mici, investirea in titluri de renta fixd emise
de state si localitdti, precum si investirea in actiuni si obligatiuni ale
companiilor industriale si comerciale (intre 20% si 40%).

Vedem, asadar, cd existd o reglementare destul de riguroasa a
planurilor private de pensii in Brazilia. Aceastd reglementare a dus la
aparitia a 127 de planuri private de pensii care acopera mai mult de
2,5 milioane de angajati. Din toate aceste planuri, 83 se adreseaza
sectorului public si 44 sectorului privat, suma totald a fondurilor
acumulate fiind de aproximativ 6 miliarde de dolari. Majoritatea
planurilor sunt constituite prin intermediul entitatilor inchise, adica
fundatii in afara companiilor de asigurari. Cu toate acestea, compa-
niile de asigurari de viatd au reusit recent sa obtinad aprobarea pentru
a lansa pe piata produse mai adaptate situatiei actuale a Braziliei.
Astfel, se asteaptd ca, in viitor, participarea lor pe piata planurilor
private de pensii sa creasca semnificativ.

3. Chile

Cazul statului Chile este unic in lume si poate fi considerat revolu-
tionar in multe privinte. Intr-adevir, in noiembrie 1980, prin inter-
mediul decretelor-lege 3500 si 3501, apdrute in datele de 4 si respectiv
18 ale aceleiasi luni, s-a privatizat sistemul de stat de Securitate
Sociala deja existent. Principalele caracteristici ale noului sistem sunt
urmatoarele:

- noua Securitate Sociald se finanteaza prin metoda capitalizarii
si nu prin sistemul de repartitie, care era utilizat pana atunci
de Sistemul de Securitate Sociald (SSS) si de Casa Angajatilor
Particulari (EMPART);

- angajatilor li s-a oferit libertatea de a decide: sd ramana inclusi
in sistemul vechi sau se mute in cel nou;

- contributiile la noul sistem au fost reduse in mod semnifi-
cativ. Astfel, de pildd, in sistemul vechi al Securitatii Sociale,
contributiile erau in total de 33,2% din salariu; la Casa
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Angajatilor Particulari, ajungeau la 41,04%. In conformitate
cu noua reglementare, contributia totald s-a redus la 21%
pentru angajatii care s-au mutat la noul sistem si la 29,84%
pentru cei care au rdmas la cel vechi;

- chiar dacd noul sistem presupune, in mare mdsurd, priva-
tizarea Securitatii Sociale, statul continua sa se ocupe de plata
unor pensii minime pentru limita de varstd, de vaduvie sau
de invaliditate. In egald mdsurd, statul continud sd se ocupe
de pensiile in curs de plata;

- noul sistem al Securitatii Sociale este administrat de o serie de
organizatii cu caracter privat, create special prin lege in acest
scop si care sunt cunoscute sub denumirea de ,Institutii
Administratoare”.

In plus, trebuie semnalat ci li se permite angajatilor s aiba
contributii voluntare la noul sistem, pana la un maxim de 20% din
salariu. In acest caz, contributiile sunt deductibile din punct de
vedere fiscal. Este posibild contributia in mod voluntar cu sume mai
mari, chiar daca excesul care depdseste 20% nu are dreptul la
tratament fiscal privilegiat.

O alta caracteristica a noului sistem este ca plata contributiilor i
revine, aproape in totalitate, angajatului. Totusi, s-a stabilit ca firmele
sd acorde o marire unicd de 18% a salariilor, pentru ca, incepand din
acel moment, lucratorii sa poatd face fata platii contributiilor aferente.

Insumat, costul laboral total, incluzand Securitatea Socials, s-a
redus in mod semnificativ gratie noului sistem (cu aproximativ 5%
numai in primul an). Se presupune cd acest lucru a avut efecte
benefice asupra gradului total national de ocupare a fortei de munca.

Contributia globald a angajatului pentru noul sistem, in ceea ce
priveste asigurdrile pe termen lung, se stabileste la 13% din salariu.
Din acest 13%, 10% se plateste sistemului de capitalizare si 3% se folo-
seste pentru pensii de vaduvie si de invaliditate.

De asemenea, existd o reglementare riguroasa in ceea ce pri-
veste tranzitia de la vechiul la noul sistem. Astfel, toti angajatii noi fac
parte din noul sistem incepand cu 31 decembrie 1982. Cat despre
angajatii deja inclusi in sistemul vechi, se bucura de o perioada de 5
ani pentru a se decide daca ramin in cel vechi sau merg la cel modern.
Cel mai probabil este cd marea majoritate angajatilor vor trece la
sistemul nou de capitalizare, ramanand in cel vechi doar persoanele
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care sunt foarte aproape de varsta de pensionare. Motivul pentru
acest fenomen constd in totala neincredere in vechiul sistem de
Securitate Sociald, bazat pe repartitie.

In plus, Ministerul Muncii a realizat o importantd campanie de
informare a publicului. Pe de alta parte, existd o serie intreaga de
stimulente de naturd fiscala (deducere a contributiilor realizate la
noul sistem etc.), care il fac foarte atractiv. Totusi, trebuie avut in
vedere cd aceia care trec la noul sistem, la pensionare, vor avea pensia
care ar fi putut fi cumpadratd cu capitalul acumulat prin sistemul de
capitalizare, cu conditia alocdrii a 10% din fiecare plata catre el.
Astfel, beneficiile care se pot primi vor depinde nu doar de evolutia
salariilor, dar si de rentabilitatea care se poate obtine pe piatd pentru
fondurile aferente. Asadar, nu se poate garanta, ca in vechiul sistem,
o pensie pentru limita de varsta situatd intre 70% si 100% din salariul
final, chiar daca previziunile cele mai conservatoare indica posibili-
tatea obtinerii acestui beneficiu foarte usor si la un cost mult mai mic
(ne amintim de scdderea contributiilor deja analizata).

Cat despre administrarea si finantarea noului sistem, contribu-
tiile sunt platite unor ,Institutii Administratoare” care trebuie sd ia
forma juridica de societati anonime si trebuie sa aiba ca unic obiectiv
social administrarea si investirea resurselor financiare provenite din
noul sistem. Cele mai importante banci, nationale si straine, precum
si companiile de asigurdri, creeaza filiale pentru administrarea aces-
tor fonduri. Totusi, legea mai permite ca sindicatele si alte grupuri de
interes sd poata crea entitati de administrare de acest tip. Capitalul
minim al acestor institutii este stabilit in jurul a 500.000 de dolari;
acestea sunt autorizate sa perceapd un procent pentru cheltuieli de
administrare peste nivelul contributiilor si sumei fondurilor de care
se ocupa.

Existd o reglementare complexa care stipuleazad investitiile in
care se pot materializa fondurile, mai ales in primii ani de existenta a
acestora, precum si nevoia de a declara anumite rate minime de
rentabilitate, care se determind in functie de rentabilitatea medie
obtinuta de activele financiare aferente pe piatd. De asemenea, este
necesard stabilirea unor rezerve de stabilizare care sa creasca solventa
fondurilor, in special in cazul fluctuatiilor neprevazute pe piata de
valori.
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Entitdtile de administrare pot, de asemenea, sd acorde anumite
beneficii minime in caz de invaliditate, precum si pensii de vaduvie si
de orfan. In acest caz, ar trebui s& publice o serie de tarife ale primelor
si sd se reasigure riscurile aferente in cadrul sectorului asigurarilor.

O altd caracteristica foarte neobisnuita este ca angajatii care trec
la noul sistem au dreptul la un bon guvernamental care reprezinta
valoarea capitalului drepturilor angajate in vechiul sistem al Securi-
tatii Sociale. Bonul se bazeaza pe salariul din momentul in care s-a
efectuat reforma si i se aplicd o ratd a dobanzii reale pand la data
pensiondrii. Valoarea bonului este adaugata la contributiile de capita-
lizare care se realizeaza incepand cu intrarea in vigoare a noului
sistem si, prin urmare, va creste valoarea pensiei pentru limitd de
varstd care se va percepe in viitor. Trebuie semnalat cd, pentru finan-
tare, atat a pensiilor in curs de platd, cat si a bonurilor care recunosc
valoarea capitalului drepturilor obtinute in vechiul sistem de catre
acei angajati care decid sd treacd la cel nou, s-a stabilit un impozit
extraordinar de 3% pe salarii, care s-a redus treptat pana la disparitia
sa, in 1984.

In concluzie, avem de-a face cu un sistem foarte indriznet, a
cdrui evolutie trebuie urmaritd indeaproape, din moment ce poate fi
solutia pentru problemele pe care le presupune Securitatea Sociald in
alte state, chiar mai dezvoltate din punct de vedere economic®.

4. Cazul Mexicului

In Mexic, planurile private de pensii au o importantad marginals, in
principal datoritd populatiei tinere numeroase (media de varsta in
Mexic este sub 25 de ani), precum si indemnizatiilor semnificative
care trebuie pldtite angajatilor care parasesc companiile ca urmare a
pensionadrii sau din alte considerente.

Cu toate acestea, existd un numadr in crestere de companii care
constituie planuri private de pensii. In plus, tehnica acestor planuri

% Despre situatia planurilor private de pensii din Chile, precum si despre
privatizarea sistemului Securitétii Sociale efectuatd in 1980, a se vedea excelenta
lucrare a lui Robert Arnold intitulatd ,Social Reform in Chile”, publicatd in
numadrul din februarie 1981 al revistei Benefits International. La fel de interesante
sunt comentariile pe aceeasi temd apdrute iIn numdrul din ianuarie 1983 al revistei
Employee Benefits Plan Review, p. 58 si urm.
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este relativ perfectionatd, mai ales dupa influenta practicii din
America de Nord, precum si datoritd nivelului tehnic inalt al
actuarilor mexicani.

Formulele utilizate pentru definirea beneficiilor sau a contribu-
tillor sunt asemdnatoare cu cele folosite in Statele Unite, addugan-
du-se particularitatea importanta ca, in multe situatii, ceea ce se
incearca este sd se inlocuiasca indemnizatia stabilita prin lege, in caz
de incetare a relatiei de lucru, printr-o pensie viagera pentru limita de
varstd. In acest scop, se utilizeaza de obicei tabelele de mortalitate
folosite si de nord-americani (tabelul nord-american de contracte de
rente amanate din anul 1951), utilizand o ratd a dobanzii de 9% si, in
general, angajandu-se 0,8% din salariul final pentru fiecare an de
lucru, pentru maxim 30 de ani. Prin urmare, se poate obtine 24% din
salariul final care, adaugat la pensiile garantate de sistemul Securitatii
Sociale de stat, genereazd pensii pentru limita de varsta comparabile
cu salariul final al angajatului (in cazul celor mai bine platiti angajati,
acest procent se situeazd, de obicei, in jurul a 60% din salariul final).
Este necesar ca planurile sd aibd o evaluare anuald bazata pe tehnica
actuariala. In plus, se poate utiliza orice metoda recunoscuts de eva-
luare a costului unui plan de pensii, iar obligatiile suplimentare in
curs de finantare trebuie amortizate de-a lungul a 20 de ani.

Conform legii, sunt deductibile din perspectiva impozitului
pentru societati numai contributiile care sunt rezultat al adunadrii, la
costul normal al planului, a amortizarii obligatiilor suplimentare in
curs de finantare pe o perioadd de 10 ani. In cele din urm, doar
bancile autorizate pentru a indeplini rolul de administrator de
fonduri de pensii in Mexic pot interveni in finantarea acestora3.

¢) Situatia fondurilor de pensii in Europa

In Europa existd trei grupuri de tari bine diferentiate in ceea ce
priveste dezvoltarea planurilor private de pensii. Primul grup este cel
alcituit de Marea Britanie si statele din aria sa culturald. Al doilea

36 In privinta statului Mexic, a se vedea lucrdrile lui Carlos Rosado Mufioz: ,Mexico:
Employee Benefits: Practice and Trends”, publicatd in numarul din mai 1979 al
revistei Benefits International, si ,Saving Plans in Mexico”, publicatd in aceeasi
revistd in numadrul sdu din decembrie 1980.
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grup este compus de tari ca Elvetia, Germania, Olanda si Danemarca.
Aceste doud grupuri se caracterizeaza prin dezvoltarea fulminantd a
planurilor private de pensii.

Prin contrast, al treilea grup, alcatuit de Franta si Italia, se
caracterizeaza prin importanta redusa a planurilor private de pensii,
inainte de toate din cauza domeniului de aplicare amplu pe care il
acopera sistemul de stat al Securitatii Sociale.

1. Cazul Marii Britanii

Sistemul de Securitate Sociald al Marii Britanii, referitor la pensiile
pentru limitd de varstd, este alcdtuit din doud niveluri. In conformi-
tate cu primul nivel, fiecare angajat are dreptul la o pensie stabilitd cu
o suma fixa de lire sterline, pentru care nu are nicio relevanta numa-
rul de ani lucrati, nici veniturile primite inainte de pensionare. Al
doilea nivel, dimpotriva, stabileste un beneficiu sau o pensie in func-
tie de veniturile primite in anii dinainte de pensionare. Sistemul de
Securitate Sociala britanic permite, aceasta fiind probabil cea mai
importantd caracteristica a intregului sistem, ca al doilea nivel sd fie
contractat in afara sistemului de stat al Securitatii Sociale, prin inter-
mediul unui plan privat de pensii.

Pentru a incasa pensiile Securitdtii Sociale, in ceea ce priveste
primul nivel, fiecare individ va trebui sd ajungd la varsta de 65 de ani
(sau 60 de ani, in cazul femeilor) dupd ce a indeplinit o serie de
cerinte, referitoare la contributii, care nu sunt excesiv de riguroase.

In momentul scrierii acestor randuri, pensia garantatd de pri-
mul nivel al Securitatii Sociale se ridica la 29,60 de lire pe sdaptamana
pentru persoanele necésatorite. In cazul in care un adult depinde de
pensionar, aceastd pensie sdptamanald creste cu alte 17,75 de lire
(aceste pensii vor creste in scurt timp la 32,85, respectiv 19,70 lire).

La aceste pensii stabilite ca sume fixe, si care se revalorizeaza in
mod regulat, se adauga pensiile garantate de al doilea nivel al Securi-
tatii Sociale. Acestea sunt determinate in functie de salariile primite
de lucrdtori inainte de pensionare. Concret, pensia garantatd este
egald cu 1,25% pentru fiecare an de serviciu, cu un maxim de 20,
alegandu-se acei 20 de ani in care salariile angajatului au fost cele mai
mari.

Acest al doilea nivel este cel care poate fi contractat din afara
sistemului statal de Securitate Sociald, prin intermediul constituirii

160



PLANURI PRIVATE DE PENSII

unui plan privat de pensii, finantat fie printr-o companie de asigurari,
fie de o companie din afara sectorului asigurdtor si care trebuie sa
garanteze cel putin pensiile stabilite prin lege. In mod logic, daci
compania decide sd contracteze un plan privat de pensii in afara
sistemului de stat al Securitatii Sociale, se reduc contributiile care
trebuie realizate la el. Astfel, toti angajatii si companiile trebuie sa
contribuie cu 8,75%, respectiv 10,25% din salarii pentru finantarea
pensiilor garantate de primul nivel. Referitor la pensiile garantate de
al doilea nivel, si dacad firma nu a decis si le contracteze in afara
sistemului de stat al Securitatii Sociale, angajatul trebuie sa contribuie
cu 8,75% din salariu si compania cu 10,20%. Aceste contributii se
reduc la 6,25%, respectiv 5,70% daca planul de pensii este contractat
din afara sistemului de Securitate Sociala.

»,Occupational Pensions Board”, creat printr-o Lege din 5 sep-
tembrie 1973, are rolul, conform Legii Securitatii Sociale din 1975, sa
supravegheze ca planurile contractate in afara sistemului Securitatii
Sociale sd indeplineasca cerintele necesare pentru a fi considerate va-
lide. Trebuie semnalat cd munca acestui organism a fost imensa de la
crearea sa. Astfel, in mai 1977, au fost depuse doar 17 cereri pentru a
contracta planuri private de pensii din afara sistemului Securitatii
Sociale; in aprilie 1978, 4171 de companii depuseserd la acest organism
proiectul aferent planului de pensii. In 1978, cifra depasise 21.000.

Exista o riguroasa reglementare a cerintelor necesare pentru a
primi certificatul esential al Pensions Board in cazul in care s-ar
contracta planul privat de pensii din afara Securitatii Sociale. Astfel,
trebuie semnalat cine vor fi administratorii planului sau compania de
asigurdri, in eventualitatea in care pensiile ar fi asigurate.

In general, trebuie elaboratd si prezentatd o informare foarte
riguroasd cdtre Occupational Pensions Board pentru ca, dupd o
analiza atentd, sa se emitd certificatul aferent prin care se autorizeaza
contractarea pensiilor in afara Securitatii Sociale.

In afara acestor caracteristici ale situatiei britanice, existd mari
asemandri cu situatia deja analizatd a Statelor Unite. Astfel, se poate
utiliza orice metodad de evaluare actuariald a costului planurilor de
pensii. Instrumentele de finantare pot, sau nu, sa fie asigurate si
angajatul are dreptul la contributiile aferente sau la rezervele mate-
matice care ii sunt alocate in cadrul fondului, dupa ce va fi lucrat
cinci ani pentru aceeasi companie.
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In mod firesc, planul privat de pensii poate garanta orice
beneficiu sau pensie pentru limitd de varstd, dacd si numai daca
acesta este superior celui stabilit ca pensie minima garatatd in al
doilea nivel al Securititii Sociale. In plus, in raport cu problematica
revalorizarii pensiilor celor care au parasit compania, Occupational
Pensions Board a recomandat revalorizarea cu 5% anual. Totusi, pana
acum, aceastd recomandare nu s-a materializat in niciun text legal (in
subcapitolul VIII urmeazd sd se analizeze mai detaliat problematica
pe care o presupune revalorizarea si transferul pensiilor in cazul in
care angajatul pdrdseste compania in care lucreaza)?®.

2. Alte state din aria britanicd: Irlanda, Africa de Sud si Australia

Sistemul de pensii din Irlanda este foarte asemadnator celui in vigoare
in Marea Britanie. Poate ca diferenta cea mai importanta este ca
marea majoritate a planurilor private de pensii irlandeze sunt finan-
tate prin intermediul companiilor de asigurdri de viatd. Existenta
acestui fenomen se datoreaza dimensiunii reduse a majoritatii compa-
niilor irlandeze, ceea ce presupune utilizarea instrumentelor de finan-
tare asigurate. Cu toate acestea, companiile mari au planuri private
de pensii finantate in afara companiilor de asigurari, prin intermediul
sistemelor tipice care sunt utilizate in practica anglo-saxona (,trust
agreements” etc.).

Céat despre Africa de Sud, acest stat se caracterizeaza printr-o
lipsd aproape totala a unui sistem de stat de previziune sociald. Acest
lucru a motivat o dezvoltare semnificativa a planurilor private de
pensii, incurajate in mdsura in care este posibil de cdtre stat, prin
intermediul scutirilor si al avantajelor fiscale aferente. In plus, faptul
cd nu existd un nivel de baza al Securitatii Sociale de stat permite ca

37 Despre situatia planurilor private de pensii in Marea Britanie, precum si despre
sistemul de Securitate Sociald bazat pe cele doud niveluri se poate consulta
excelenta carte scrisd de Michale Pilch si Victor Wood, intitulatd Pensions Schemes:
A Guide to Principles and Practice, publicatd de Gowen Press la Londra, 1979. De
asemenea, de o inaltd calitate si foarte ilustrativ este articolul , Actuarial Practice:
US. and UK. Approaches Contrasted”, apdrut in octombrie 1982 in Benefits
International si ai cdrui autori sunt Richard A.C. Lawrey si Allan B. Keits.

Tot despre Marea Britanie, este interesantd lucrarea lui Kenneth G. Buffin ,Final-
Salary Pensions in the U.K.”, publicatd la Chicago, in vol. 16, nr. 7, din septembrie
1982, al revistei nord-americane The Actuary.
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beneficiile acordate de planurile private de pensii sd poatd fi consi-
derate foarte generoase in comparatie cu cele din alte state.

O altd caracteristicd a planurilor private de pensii din Africa de
Sud este cd trebuie sa se investeasca cel putin 52% din activele finan-
ciare in titluri de renta fixa emise de guvern. Totusi, dacd se utilizeaza
ca instrument de finantare unul din contractele oferite de companiile
de asigurdri de viata (contracte de rente amanate sau de administrare
de depozite), atunci nu este nevoie sd se indeplineasca cerinta ante-
rioard, ci fondurile se investesc in portofoliul general de valori si
bunuri reale ale companiei de asigurdri. Pand in prezent, rentabili-
tatea posibild obtinuta prin intermediul instrumentelor de finantare
ale companiilor de asigurari era, prin urmare, mai ridicatd decat in
cazul in care planul de pensii ar fi fost finantat in afara acestora si ar
fi trebuit sd investeascd mai mult de jumatate din fondurile sale in
titluri de stat. Acest lucru a motivat o dezvoltare semnificativd a
sectorului asigurdrilor in ceea ce priveste planurile private de pensii.

Spre deosebire de situatia sud-africana, in Australia exista un
sistem destul de dezvoltat de Securitate Sociald care garanteaza o
serie de sume minime de pensii in cazul pensiondrii, urmand mode-
lul Marii Britanii, deja analizat. In prezent, primul nivel de pensii
garanteazd o pensie sdptdmanald de 77,25 dolari australieni pentru
pensionarii necasatoriti si 64,40 de dolari de persoana in cazul in care
pensionarul este cdsatorit. Aceste pensii pot creste cu 10 dolari pe
sdptdmanad daca existd un minor aflat in grija pensionarului.

In afara acestor pensii minime garantate de Securitatea Sociala,
in majoritatea companiilor existd un plan privat de pensii, pentru a
garanta o serie de pensii complementare. Marea majoritate a planu-
rilor private de pensii din Australia sunt finantate prin intermediul
marilor companii si a societdtilor mutuale de asigurdri de viatd, iar
suma fondurilor gestionate de acest tip de institutii ajunge la 7,5
miliarde de dolari. De asemenea, exista fonduri de pensii adminis-
trate in afara companiilor de asigurari. In afara acestor mici diferente,
legislatia si practica fondurilor de pensii in Australia este foarte
asemanatoare celei existente in Marea Britanie si Statele Unite.
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In sfarsit, trebuie mentionat cd situatia fondurilor private de
pensii in Noua Zeelandd este foarte asemdndtoare celei din
Australia3s.

3. Situatia planurilor private de pensii in Elvetia

Sistemul de pensii pentru limitd de varsta in Elvetia se constituie din
trei piloni de baza. Primul pilon il reprezintd Securitatea Sociald de
Stat. Pensiile in acest prim pilon sunt determinate in functie de salarii
si de numdarul de ani de serviciu. In prezent, sunt stabilite la o limita
anuala maximad de 14.880 de franci elvetieni pentru pensionarii
necdsatoriti si de 22.320 de franci elvetieni daca pensionarul este
casatorit. Sistemul este finantat din contributiile companiilor si ale
lucratorilor, totalul acestor contributii fiind de 10% din suma
salariilor (5% platit de companie si 5% pldtit de angajat).

Al doilea pilon este reprezentat de un sistem de ,securitate
sociald privata”, introdus in Constitutia elvetiand in noiembrie 1972.
Aceasta normd nu a fost dezvoltatd sub formd de lege decat abia
foarte recent (25 iulie 1982), cand Parlamentul elvetian a promulgat o
normad care reglementeaza foarte riguros sistemul. In conformitate cu
noua lege, toti angajatii elvetieni trebuie sa faca parte dintr-un plan
privat de pensii infiintat de compania la care lucreaza si care, la
rindul ei, trebuie sd le ofere o serie de beneficii suplimentare fata de
Securitatea Sociali. In principiu, trebuie si fie acoperiti toti angajatii
cu varste mai mari de 24 de ani. Salariul garantat ca pensie, in acest al
doilea nivel, este diferenta dintre cei 14.880 de franci garantati de
primul si cei 44.640 de franci, ce reprezinta plafonul celui de-al doilea.
Contributiile se stabilesc sub forma unui procent care variaza in
functie de varsta si sexul angajatului. Pensiile pentru limita de varsta
se platesc incepand cu 65 de ani in cazul barbatilor si 62 de ani in
cazul femeilor, existand beneficii cu caracter complementar (pensii de
invaliditate, pensii de vaduvie etc.).

Conform noii legislatii, planul privat de pensii al celui de-al
doilea nivel se poate stabili prin intermediul unei fundatii careia i se
plétesc contributiile aferente.

38 Despre situatia fondurilor de pensii in Australia, consultati lucrarea lui Olev Rahn,
,Superannuation Management in Australia”, aparutd in numarul din aprilie 1982
al revistei Benefits International.
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Este vorba, ca intotdeauna, de a proteja angajatii de un posibil
faliment al companiei care constituie planul, oferind fundatiei careia i
se platesc fondurile aferente o personalitate juridicd separati. In
niciun caz, contributiile platite acestei fundatii nu se pot returna com-
paniei de la care proveneau. In practica elvetiand, aceste contributii
finanteazd, de obicei, pensiile aferente prin contracte incheiate cu
companii de asigurdri de viata.

In orice caz, existd o serie de aspecte care nu au fost dezvoltate
complet in cadrul noii legi si care vor trebui ldamurite prin regula-
mentele aferente, in prezent aflate in proces de elaborare.

Al treilea pilon al sistemului elvetian de previziune il reprezinta
economisirea privatd individuald. Este bine cunoscut faptul ca Elvetia
are cel mai ridicat procent de economisire pe cap de locuitor din
lume. Se considera cd este responsabilitatea fiecarui individ sa se
ocupe de propria pensionare, in ceea ce priveste excesul salariului
sdu final ce depdseste cei 44.640 de franci elvetieni garantati in
prezent de primii doi piloni ai Securitatii Sociale®.

4. Cazul Germaniei

Cea mai importantd caracteristicd a planurilor private de pensii in
Germania se bazeaza pe faptul cd acestea, in marea lor majoritate,
sunt finantate de insdsi compania care constituie planul. Adicd, se
recunoagste in pasivul bilantului, ca o rezerva in plus, valoarea obliga-
tiilor viitoare angajate in cadrul planului de pensii constituit de com-
panie. Aproximativ 51% din totalul planurilor private de pensii (si
84% din totalul contributiilor) urmeaza acest sistem de finantare, ale
carui principale caracteristici deja au fost analizate si criticate in
subcapitolul IV. Prin contrast, doar 8% din planurile private de pensii
sunt finantate prin intermediul contractelor incheiate cu companii de
asigurari si 7% din planurile private de pensii se finanteaza prin
intermediul institutiilor din afara sectorului asigurarilor.

39 Referitor la fondurile private de pensii in Elvetia, consultati articolul interesant al
lui Pierre Graf, ,The Three Pillar System in Switzerland”, aparut in numarul din
august 1982 al revistei Benefits International. La fel de interesant este articolul lui
Bruce F. Spencer, intitulat ,Switzerland’s New Mandatory Pension Law Leaves
Numerous Uncertainties to Be Resolved”, care apare in paginile 64-67 din numarul
din noiembrie 1982 al revistei nord-americane Employee Benefit Plan Review.
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Motivul pentru care se utilizeaza ,autoasigurarea” pentru
finantarea planurilor private de pensii in Germania isi are originea in
lipsa de capital care a urmat celui de-al Doilea Rizboi Mondial. In
conformitate cu acest sistem, obligatiile contractate in plan sunt
recunoscute intr-o rezerva ce figureaza in pasivul bilantului compa-
niei si care creste in fiecare an din contul de profit si pierdere, in
virtutea cresterii necesare a rezervei dupa cum s-a evidentiat in
calculele actuariale aferente.

Acest sistem are avantajul ca furnizeaza o sursd constantd de
noi capitaluri companiei, care vor ramane in contul acesteia pe o
perioadd destul de lunga. In plus, cum cresterea aferents a rezervei
este cheltuiald deductibila din perspectiva impozitului pentru socie-
tati, sistemul permite companiei sa retind o serie de fonduri care,
altfel, ar trebui sa pldteasca un procent foarte mare de impozite si ar
trebui sa fie cdutat in afara companiei, la un cost mai ridicat. Mai
mult, in conformitate cu doctrina economicd si juridicd germand,
aceste rezerve ale fondului de pensii incep sa fie considerate ca un
adevadrat capital al companiei, disponibil pe termen lung pentru
finantarea acesteia.

Foarte recent, ca o consecintd a crizei economice care a inceput
sd afecteze economia germana si care s-a soldat cu suspendarea plati-
lor si chiar cu falimentul unor companii importante, au fost demon-
strate marile dezavantaje ale sistemului pe care il analizim. In orice
caz, in raport cu planurile de pensii mai mici, practica a impus asigu-
rarea planurilor prin intermediul companiilor de asigurdri, mai ales
riscurile de deces mai ridicate, care puteau pune in pericol stabilitatea
planului. Cu toate acestea, pAnd acum nu s-a produs nicio modificare
notabild in legislatia germana in privinta planurilor de pensii.

5. Belgia, Olanda, Danemarca si Suedia

In Belgia, planurile private de pensii includ in special functionarii si,
de obicei, garanteazd o pensie pentru limitd de varstd situatd intre
60% si 70% din retributiile finale de dinaintea pensionarii. Majoritatea
planurilor sunt complementare Securitatii Sociale, in sensul cd iau in
considerare pensia garantata de aceasta in momentul calculdrii bene-
ficiului aferent. Dat fiind ca dimensiunea medie a companiilor belgi-
ene este destul de redusd, marea majoritate a planurilor de pensii in
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Belgia sunt administrate de companii de asigurdri de viatd, cdrora li
se transfera riscurile de mortalitate si supravietuire aferente.

In general, angajatii participa la finantarea planurilor de pensii
cu un procent de aproximativ 6% din acea parte a remuneratiilor lor
care depdseste salariul de baza de cotizare la Securitatea Sociala.
Angajatii primesc de la companiile de asigurdri polite individuale
acreditative ale drepturilor lor; aceste polite ofera dreptul la o
participare la beneficii care se distribuie anual sub forma de bonuri.
In plus, exista posibilitatea ca participantii la plan si obtina ipoteci de
la companiile de asigurdri, in conditii avantajoase. In cele din urms,
unele companii de dimensiuni mari au ales sa-si finanteze planurile
de pensii in afara companiilor de asigurdri de viatd, utilizand in acest
scop o entitate separatd, cu personalitate juridicd, cunoscutd sub
numele de ,association sans but lucratif” (ASBL).

In Olanda existd doud mari tipuri de planuri private de pensii.
Primul tip este cel constituit de planurile private de pensii care apar
in urma negocierii colective la nivel sectorial. In prezent exista aproxi-
mativ 90 de fonduri private de pensii aferente acestor sectoare si care
acopera un milion si jumadtate de angajati activi. Al doilea tip de
planuri private de pensii sunt acelea care se constituie la nivelul unei
companii individuale. In acest caz, finantarea se poate realiza fie prin
intermediul unui contract cu o companie de asigurdri de viatd, fie
prin intermediul unei fundatii din afara companiei care I-a constituit.

Referitor la finantarea prin intermediul companiei de asigurari
de viatd, se evidentiazd, in cazul Olandei, asa-numita ,reducere a
SL”. Acest sistem consta in faptul ca de fiecare datd cand randamen-
tele financiare ale fondurilor din cadrul companiei de asigurdri depa-
sesc dobanda tehnica de 4%, se efectueaza o reducere a primei care
trebuie pldtitd. Rentabilitatea financiard reald se calculeazd pe baza
titlurilor de renta fixa de prima calitate aflate pe piatd si, prin urmare,
este de obicei destul de consevatoare. Altd posibilitate este cea de a
utiliza aceasta reducere pentru a mari suma fondului si a creste bene-
ficiile sau pensiile care se vor plati la momentul potrivit.

Dacd planul de pensii este suficient de mare, companiile de
asigurdri oferd un produs prin care se stabileste un cont separat in
cadrul lor, pentru administrarea planului, unde se crediteaza renta-
bilitatea financiara reald obtinuta si din care se deduc taxele aferente
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cheltuielilor de administrare (in general, situate la 0,5% din suma
fondului).

De obicei, companiile mari din Olanda utilizeazad fundatii din
afara companiilor de asigurari pentru a-si finanta planurile de pensii.
Aceste fundatii au personalitate juridica deplinad si la ele se realizeaza
platile contributiilor aferente. Administrarea fundatiei este realizata
de o comisie de reprezentanti ai angajatilor si ai companiei, care hota-
rdste investirea fondurilor si diferitele aspecte administrative. Siste-
mul, in rest, este foarte asemanator ca mod de functionare, cu siste-
mele din alte tari pe care le-am analizat deja.

in Danemarca, existd trei mari instrumente de finan’,care pentru
planurile private de pensii. Primul este cel constituit de casa de pensii
(~Pensions Kasse”). Este vorba de institutii cu personalitate juridica
separatd de compania sustindtoare a planului. In prezent, existd apro-
ximativ 200 de planuri private de pensii care cuprind de la 50 la
43.000 de membiri, finantate prin intermediul acestui sistem.

Cu toate acestea, cea mai mare parte a planurilor private de
pensii sunt finantate prin intermediul contractelor incheiate cu
companii de asigurdri de viata. Tipul de contract cel mai utilizat este
cel de rente amanate, calculate la rata dobanzii tehnice de 5%. Renta-
bilitatea financiara reald obtinutd ce depdseste rata dobanzii tehnice
este, de obicei, utilizatd pentru a distribui pensiile pentru limita de
varstd suplimentare.

Al treilea sistem de finantare constd in utilizarea conturilor
bancare, destinate special constituirii fondurilor de pensii. Accesul la
aceste conturi de cdtre companie si angajati, odatd ce ele au fost
create, este destul de restrans. Rata randamentului obtinut in prezent
este asemanitoare cu cea pe care o oferd companiile de asigurari. In
general, acest tip de finantare trebuie combinat cu contractarea bene-
ficiilor complementare (pensii de vaduvie, de invaliditate etc.) prin
intermediul companiilor de asigurari.

La randul sau, in Norvegia, marea majoritate a planurilor pri-
vate de pensii sunt finantate prin intermediul companiilor de asigu-
rari. Situatia este atat de generalizatd, incat daca s-ar dori finantarea
unui plan privat de pensii in afara companiei de asigurdri, ar fi foarte
dificil sa se gaseascd actuari independenti care sa efectueze calculele
respective pentru a determina costul normal al planului. In acest caz,
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este necesar sd se recurgd la actuari care lucreaza pentru companiile
de asigurari.

In Suedia, planurile private de pensii se finanteaza fie prin
intermediul unor conturi de pasiv din companiile respective, fie prin
intermediul unei companii de asigurari de grup, cunoscutd sub
numele de ,Svenska Personal-Pensionskassan” (SPP).

6. Cazurile Frantei si Italiei

Franta si Italia sunt lipsite practic de interes in ceea ce priveste planu-
rile private de pensii. In cazul Frantei, acest lucru se datoreaza apari-
tiei, incepand cu al Doilea Rdzboi Mondial, a unui sistem de asigurari
sociale ,sui generis” care s-a mentinut, cu un succes mai mare sau
mai mic, pand in prezent. Sistemul se bazeazad pe finantarea, prin
metoda repartitiei, a pensiilor care se platesc in fiecare sector econo-
mic, in contul unor case de pensii in care se inscriu obligatoriu com-
paniile sectorului si angajatii acestora. Pentru determinarea contri-
butiilor si a pensiilor, se clasifica toti angajatii in doud mari grupuri:
cei care sunt ,cadre” fac parte din sistemul de cadre, in timp ce restul
angajatilor se includ in planul celor care nu sunt cadre.

In general, sistemul a functionat destul de corect pand in pre-
zent, cand diferite studii au demonstrat o tendinta crescitoare de
marire a costurilor, precum si efecte negative in ceea ce priveste rata de
economisire a tdrii si redistribuirea veniturilor. Toti acesti factori vor
impune introducerea unor modificari ale sistemului si se prevede c4,
din acest motiv, vor exista in viitor tensiuni politice semnificative#.

Cazul Italiei exclude si el aproape total constituirea de planuri
private de pensii, mai ales in virtutea generozitdtii extraordinare a
beneficiilor acordate de Securitatea Sociald in aceasta tara. Problemele
pe care le presupune acest tip de finantare de stat a pensiilor au fost
comentate deja in sectiunea I a acestui capitol, si se poate afirma ca
ele se manifestd cat se poate de grav in cazul italian*!.

4 In ceea ce priveste sistemul de Securitate Sociald francez, bazat pe metoda
repartitiei si pe casele de pensii pentru angajatii cadre si cei care nu sunt cadre, se
poate consulta studiul excelent al lui Jean-Jacques Rosa, inclus in cartea intitulatd
The World Crisis Social Security, publicatd de Bonnel in Paris, 1982, p. 9-46.

41 Referitor la situatia din Italia si la motivele pentru care aceastd tard este foarte
putin predispusa la aparitia planurilor private de pensii, trebuie si mentiondm
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d) Statele din Asia industrializata: Japonia si Malaezia

Prin traditie, in Japonia, diferitele planuri de pensii erau finantate
prin sistemul de repartitie. Totusi, incepand cu noua lege a impozi-
tarii din 1962, se prevede cd sunt deductibile din impozitul pentru
societdti contributiile realizate la planuri de pensii , calificate”. Astfel,
finantarea planurilor de pensii a devenit din ce in ce mai populara, iar
in 1981 existau 61.437 de planuri ,calificate” in Japonia. Majoritatea
acestor planuri erau plitite exclusiv de companie si, in aproape toate,
se obisnuieste sd se incaseze, in locul pensiei, valoarea actuariald
corespunzatoare acesteia la data pensiondrii (doar 9% dintre planurile
private de pensii oferd exclusiv pensii pentru limita de varsta, in timp
ce restul de 91% ofera optiunea de a incasa capitalul cu risc scazut al
acelor pensii la data pensiondrii). Atdt de mult s-a rdspandit aceasta
tendintd, incat planurile de pensii in Japonia, decat sa ofere pensii,
prefera sa constituie capitaluri in favoarea angajatilor companiilor in
cauza.

Pentru a se putea ,califica” din punctul de vedere al legilor
fiscale, planul trebuie sa se finanteze printr-un contract de rente ama-
nate (in acest caz, numdrul minim de angajati este de 20) sau prin
intermediul unei entitadti care administreaza fonduri si nu este com-
panie asigurdtoare (in acest caz, numdrul minim este de 100 de
persoane). Din cele 61.437 de planuri de pensii in vigoare, 55.220 sunt
finantate prin companii de asigurdri si 6217 prin entitati care adminis-
treaza fonduri si nu sunt companii asigurdtoare. Un numar insemnat
de planuri este finantat printr-un sistem mixt care utilizeaza ambele
instrumente. Conform legii, nu se pot discrimina diferitii angajati care
participd la plan, a cdror evaluare trebuie sd se realizeze conform
presupunerilor si metodelor de evaluare actuariala. In cele din urma,
planul trebuie sa fie inregistrat la un organism public din cadrul
Ministerului Muncii care are acest scop si care se ocupd si de
efectuarea controalelor necesare.

articolul lui Giorgio Fanin ,Social Security and Suplemental Benefits in Italy”,
publicat in numarul din ianuarie 1982 al revistei Benefits International, p. 10-15.

42 Referitor la Japonia, se poate consulta articolul interesant al Iui Kiyoshi Murakami,
,Studies on Severance and Retirement Benefit Plans in Japan”, aparut in numarul
din iulie 1982 al revistei Benefits International.
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Mentiondm, in final, cazul Malaeziei, deoarece, aldturi de Chile,
reprezinta unul dintre exemplele cele mai tipice de finantare a siste-
melor de Securitate Sociald de stat prin metoda capitalizarii. Totusi,
exista diferente importante intre cazul Malaeziei si cel al statului
Chile. In Malaezia, fondul planurilor de pensii este administrat de un
organism central dependent de stat. Investitia trebuie sa se realizeze
la valorile determinate de guvern si in fiecare an acesta declara o rata
globala a dobanzii care se aplica tuturor contributiilor. Sistemul, creat
in 1951, este cunoscut sub numele de ,Employees Provident Fund”
(EPF) si in prezent declara o ratd a dobanzii de 8% pe an (rata inflatiei
cea mai recentd se afld intre 10% si 15%). Trebuie semnalat, in cele din
urmd, cd firmele pot constitui planuri de pensii complementare de
previziune, crescand pensiile garantate prin fondul mentionat. In
acest caz, planurile private de pensii se finanteaza fie prin contracte
de administrare a depozitelor cu companii de asigurari, fie prin insti-
tutii de finantare a planurilor de pensii cu personalitate juridica
deplina si complet independente de sectorul asigurator4344.

4 Se poate consulta articolul intitulat ,An Introduction to Employee Benefits in
Malaysia”, scris de Anthony Guillam, aparut in numdrul din martie 1982 al revistei
Benefits International.

4 Desi toate statele prezintd particularitati care le diferentiazd de celelalte in ceea ce
priveste tratamentul fiscal al fondurilor de pensii, exista totusi o tendinta clara de a
promova si proteja acest tip de institutii in general si, mai ales, de a evita situatii de
dubld impozitare. Concret, fondurile sunt de obicei scutite de impozitul pentru
societdti; nu se aplicd retineri la dividendele sau dobanzile incasate, sau se
returneazd retinerile efectuate. Din perspectiva impozitului pe venit pentru
persoane fizice, contributiile platite catre plan de omul de afaceri nu sunt
considerate venit al angajatului. In continuare, vom prezenta un studiu comparativ
al situatiei fiscale din sase dintre statele pe care le-am analizat in aceastd sectiune.
De consultat, in acest sens, lucrarea excelentd a lui Mariano Rabadéan, ,La
Fiscalidad de los Fondos de Pensiones”, publicatd de revista Dinero, Madrid,
septembrie 1983.
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PLANURI PRIVATE DE PENSII

VII. ASPECTE ECONOMICE SI SOCIALE

In aceasta sectiune vom comenta cateva aspecte de actualitate referi-
toare la planurile de pensii. Este vorba despre a recunoaste ca planu-
rile private de pensii au o influenta asupra diferitelor aspecte ale
vietii socio-economice, generand un ansamblu de probleme pentru
care este nevoie sd se caute solutii.

a) Discriminarea femeii in planurile de pensii

Orice analizd a discrimindrii femeii in planurile de pensii trebuie sa
porneasca de la constatarea faptului incontestabil ca barbatii si femeile
nu sunt egali din punctul de vedere al mortalitatii. Speranta matema-
tica de viata pentru un barbat de 60 de ani, conform tabelelor de mor-
talitate cele mai comune, este de 17,5 ani, in timp ce speranta de viata
pentru o femeie de aceeasi varsta depaseste 21 de ani. La 65 de ani,
cifrele sunt de 14 ani pentru barbati, respectiv 17,5 ani pentru femei.
La varsta de 70 de ani un bdrbat poate spera sd mai trdiasca inca 11
ani, in timp ce speranta de viata a femeii este de aproape 14 ani.

Aceste diferente sunt bine cunoscute de mult timp si se pare ca
ele se pastreazd, fard sa fie afectate semnificativ de protagonismul din
ce In ce mai mare pe care femeia il castigd treptat in toatd ordinea
economica si sociald. Este din ce in ce mai mare numdirul femeilor
care lucreaza in afara casei si sunt supuse stresului vietii industriale
moderne. Totusi, speranta de viata diferita intre femei si barbati se
mentine intacta.

Cititorul va intelege imediat cd problema cea mai importanta
care apare se referd la costul mult mai mare de garantare a unei
pensii pentru limitd de varsta in cazul femeilor decat in cel al bar-
batilor. Motivul este cd, pe termen mediu, va trebui sad se plateasca
pensia garantatd femeii pe durata unui numdr mai mare de ani.
Adicd, valoarea actuald actuariald a pensiei care va fi platitd unei
femei este mai mare decat cea aferenta platita unui barbat.

In fata acestei inegalititi care ne este impusi de naturd, in
prezent, este activ un intreg curent social care incearcd sd se asigure
cd femeia nu este discriminata in niciun domeniu. Obiectivul este de
a acorda tratament egal barbatilor si femeilor in diferitele sectoare ale
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vietii sociale. Transferand aceasta dorinta la tema de care ne ocupam,
egalitatea de tratament s-ar putea restrange la doi parametri foarte
diferiti: fie trebuie sa se urmeze principiul egalitatii costului, fie tre-
buie ales principiul egalitdtii beneficiului sau pensiei. Conform
principiului de egalitate a costului, nu existd discriminare intre bar-
bati si femei, deoarece contributiile la planul de pensii realizate in
favoarea unora si altora sunt identice. Totusi, de asemenea, a fost
propus principiul de egalitate a beneficiului sau egalitate a pensiei,
conform cdruia se incearcd garantarea aceluiasi nivel de pensii pentru
barbati si femei, cu inconvenientul deja semnalat al costului mult mai
mare al pensiilor in cazul femeilor. In unele state, au avut loc procese
juridice care au obligat autoritatile judiciare si administrative sa ia
pozitie in aceastd problemd. In majoritatea cazurilor, principiul adop-
tat a fost cel de egalitate a pensiei sau a beneficiului®s.

Cu toate acestea, principiul egalitdtii pensiilor aduce pro-
bleme, unele dintre ele fiind foarte greu de rezolvat. In primul rand,
acest principiu este complet incompatibil cu notiunea de pensie ca
salariu amanat, care a fost explicatd in sectiunea I a acestei lucrdri.
Evident, dacd se doreste garantarea aceleiasi pensii pentru barbati si
femei, costul pensiei pentru femei, adica salariul amanat al lor, va fi
mult mai mare decat cel al barbatilor, asadar, se pare ca barbatii
suferd de discriminare. in plus, nu trebuie sa uitdm de consecintele
pe care le-ar avea, conform stiintei economice, faptul cd femeia, ca
factor de productie comparabil cu barbatul, ar presupune un cost al
fortei de munca semnificativ mai mare: in alte circumstante egale
(,ceteris paribus”), problema locului de muncé al femeii lucratoare
ar deveni si mai dificila, scizdnd in medie valoarea salariilor pe
piata aferente ei.

45 In legdturd cu tema planurilor de pensii si discriminarea femeii, trebuie citit
articolul excelent al lui Gerard D. Martin, , Gender Discrimination in Pension
Plans”, apdrut in numdrul din septembrie 1974 al Journal of Risk and Insurance, p.
203-214. De asemenea, articolul mai recent scris de Anna M. Rappaport, intitulat
»Employee Benefits and Sex Discrimination”, publicat de CLU Journal in aprilie
1980, p. 40-47. Acest articol face parte din notele editate de Societatea Nord-
Americand a Actuarilor pentru a facilita pregatirea pentru examenele pe care le
organizeaza. in cele din urma, se poate consulta ,The Unisex Issue: What Price
Equality” de Albert A. Lewis, in Best's Review, martie 1982, p. 10.
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Principiul egalitdtii pensiei sau a beneficiului genereaza alte
probleme foarte greu de rezolvat. Astfel, de exemplu, dacad planul de
pensii include optiunea de a putea incasa la data pensionadrii valoarea
actualizatd a pensiilor garantate, ar aparea paradoxul cd aceastd
valoare actualizatd este mult mai mare pentru femei decat pentru
barbati, pensia fiind egald pentru toti si toate. Prin urmare, principiul
egalitatii beneficiilor i-ar discrimina clar, in acest caz, pe barbati.

Ne gdsim, asadar, in fata unei probleme complexe, cdreia inca
nu i s-a gasit o solutie definitiva compatibild cu sentimentul social,
foarte inrdddcinat, impotriva discrimindrii femeii si cu baza tehnica si
actuariald a planurilor de pensii.

In cele din urma, existd alte aspecte legate de planurile private
de pensii care, de asemenea, evidentiaza problema pe care o anali-
zdm, a discrimindrii femeii. Astfel, de exemplu, este raspanditd
clauza in virtutea cdreia pensia de vaduvie inceteaza in cazul in care
sotia, vdduva, se recdsatoreste. Logica includerii acestei clauze in
regulamentele planurilor de pensii doreste sa evite sa ii lase vaduvei
o pensie viagera mare, inclusiv in cazul in care ea s-ar recdsdtori si nu
ar mai fi in situatia de necesitate financiara. Nu exista dispozitii in
regulamentele planurilor de pensii paralele acesteia care sa ii afecteze
si pe barbatii vaduvi: dacd un angajat pensionat de sex masculin se
recasdtoreste, desigur cd nu isi pierde pensia pentru limita de varsta,
chiar dacd noua sotie ar putea fi foarte bogata. Planurile de pensii
sunt influentate clar de o structura si o serie de atitudini sociale care
incd obisnuiesc sa vada situatia barbatului si a femeii in mod diferit.

b) Problema pastrarii si a transferarii drepturilor derivate
dintr-un plan de pensii

Problema pe care o vom comenta acum apare de fiecare data cand
angajatul decide sa isi paraseasca voluntar locul de munca pentru a
ocupa unul nou, in altd companie, din diferite motive (profesionale,
economice, familiale etc.). Desigur cd majoritatea planurilor de pensii
ii garanteazd, in anumite circumstante, angajatului care paraseste
compania fie valoarea contributiilor pe care acesta le-a realizat la
plan, fie o parte din rezerva matematica alocatd lui, fie valoarea
pensiilor reduse care s-ar putea achizitiona cu aceste rezerve mate-
matice. Problema apare atunci cand angajatul isi schimba locul de
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muncd de 3, 4 sau mai multe ori pe parcursul vietii sale profesionale.
In acest caz, valoarea diferitelor pensii pe care le-ar avea garantate
angajatul in fiecare plan de pensii al companiilor de la care a plecat
nu ar pastra nicio legatura cu salariul final al angajatului, cu exceptia
situatiei in care acestea s-au ocupat de revalorizarea pensiilor afe-
rente. Acest efect se produce, partial, ca o consecintd a ratelor mari ale
inflatiei pe care le sufera in prezent economiile moderne si partial,
din cauza numadrului redus de ani in care, in termeni comparativi,
angajatul cotizeazd la planul de pensii al ultimei companii pentru
care lucreazd, si de la care va incasa salariul final cel mai ridicat.
Acest lucru face imposibild actualizarea pensiei totale in mod sufi-
cient, dat fiind cd majoritatea formulelor de calcul al pensiilor, chiar
dacd sunt definite in functie de salariile finale, depind si de numarul
de ani de servicii prestate catre fiecare companie.

Apare, asadar, polemica daca ar fi sau nu mai convenabil sd se
revalorizeze pensiile garantate angajatilor care au parasit planul,
chiar daci ei nu mai presteaza servicii citre compania angajatoare. In
favoarea acestor idei de sprijinire a revalorizdrii pensiilor, in fiecare
caz se invocd de obicei importanta pe care o are promovarea mobi-
litatii lucratorilor de la o companie la alta, mobilitate care ar avea de
suferit dacad angajatul si-ar vedea diminuate drepturile la pensia pen-
tru limitd de varsta ca o consecintd a mobilitatii lui. Totusi, impotriva
acestui argument, s-a semnalat cd, intr-un numdr mare de cazuri,
pdrdsirea locului de munca pentru a ocupa unul nou are loc ca
urmare a situatiei de crizd care afecteaza compania de la care pleaca;
acestei companii, pentru cd se gaseste intr-o situatie financiara
delicata, i-ar fi foarte greu sa realizeze contributiile necesare pentru
revalorizarea pensiilor acelor angajati care au plecat.

Pe de altd parte, impotriva ideilor pentru revalorizare se
argumenteaza ca orice angajat care paraseste un loc de munca pentru
a ocupa un altul evalueaza, in momentul in care decide schimbarea,
avantajele economice, profesionale etc. ale noului loc de munca in
comparatie cu cel vechi, cantdrind atent posibila pierdere a pensiei
pentru limit4 de varstd care ar motiva schimbarea. Insa dac situatia
economicd a noului loc de munca este suficient de bund incat sa
compenseze, printre altele, pierderea relativa a pensiei, nu se justifica
o revalorizare a pensiilor angajate la compania de la care a plecat, pe
langad toate acele avantaje noi.
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In plus, nu trebuie s uitdm, asa cum s-a mentionat in sectiunea
I, ca unul dintre obiectivele de baza ale oricdrui plan de pensii este de
a consolida legatura dintre angajat si companie, reducand posibili-
tatea ca angajatii valorosi sa o pardseasca in urma unor oferte econo-
mice aparent mai avantajoase pe termen scurt. Daca s-ar adopta
aceastd tendinta de revalorizare a pensiilor angajate la companiile in
care o persoand a lucrat, atunci acest efect benefic al planului de
pensii in organizarea fortei de munca ar disparea complet.

In cele din urmd, trebuie avut in vedere ci o revalorizare a
pensiilor angajatilor care nu mai lucreaza pentru acea companie s-ar
putea face numai pe baza scaderii pensiilor garantate angajatilor care
lucreazd in continuare pentru aceeasi companie. Existenta acestei
situatii pare nerealizabild in prezent si experienta a demonstrat ca
orice crestere a contributiei la un plan de pensii peste costul cores-
punzédtor nivelului de pensii strict garantat se dedicd de obicei actua-
lizarii valorii pensiilor in curs de platd, cu scopul de a le apdra de
inflatie, avand o prioritate absolutd in fata unei eventuale revalorizari
a pensiilor angajate de cei care au pardsit compania.

O problemad legatd de aceasta, insa de o alta naturd, o reprezintd
transferarea rezervelor matematice aferente de la unele planuri de
pensii la altele, in cazul in care angajatul isi schimba locul de munca.
Daca lucrurile nu se petrec astfel, atunci angajatul se vede obligat sa
primeascd, odatd iesit la pensie, pensiile reduse angajate la diferitele
companii pentru care a lucrat de-a lungul vietii sale profesionale.
Singurul mod de rezolvare a fenomenului ar fi de a inlesni transferul
rezervelor matematice aferente fiecarui angajat, din fondul de pensii
al companiei pe care o pdrdseste, in fondul de pensii al noii companii
pentru care va lucra. Totusi, acest transfer de rezerve presupune
nenumadrate probleme. Fiecare plan de pensii este diferit, existd
ipoteze foarte diferite de rentabilitate financiard, mortalitate etc., care
motiveazd ca activele trecute dintr-un fond in altul sa fie greu de
evaluat si ca niciodatd sa nu ducd la aceleasi pensii, scutite de plata.

Desigur cd, la prima vedere, solutia cea mai simpld pentru
problema pe care o analizam acum ar fi crearea unui fel de ,camera
de compensare” sau organism public intre diferitele fonduri private
de pensii, care sa se ocupe de transferul rezervelor aferente motivat
de schimbarea locului de muncad de cdtre angajati. Totusi, pana in
prezent, nu a apdrut un astfel de organism in niciun stat din lume, in
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principal din urmdtoarele motive: in primul rand, deoarece crearea si
mentinerea lui ar produce niste costuri pe care nimeni nu este dispus
sd le suporte. Se pare cd pensionarii nu sunt dispusi sd isi vadd pensi-
ile reduse ca o consecintd a alocarii unei parti a contributiei la fondul
de pensii pentru mentinerea acelui organism social. In al doilea rand,
creatorii planurilor de pensii nu vad cu ochi buni crearea unui orga-
nism public care ar putea presupune un amestec sau un control sporit
din partea statului in planurile private de pensii constituite de ei.

In incheiere, trebuie semnalat cd, in zona unde problema este
cea mai stringentd, adicd in transferul rezervelor matematice de la
planurile de pensii din unele state in alte state, motivat de transferul
international al angajatilor companiilor multinationale, au aparut
diferite asociatii internationale de entitati care administreaza planuri
de pensii (in special companii de asigurdri de viata), care se ocupa de
facilitarea transferului de fonduri, intotdeauna in limitele legale din
statele implicated®.

¢) Sindicatele si planurile de pensii

Adesea se discuta pana in ce punct planurile de pensii trebuie sd fie
afectate in constituire si functionare de negocierea colectiva intre
companii si sindicate. Astfel, in timp ce planurile private de pensii
rdaspund la nevoile pe termen foarte lung, cu o duratd nedeterminata,
negocierea colectiva intre oamenii de afaceri si sindicate este afectata
inevitabil, de cele mai multe ori, numai de consideratiuni pe termen
scurt.

Nu existd nicio urmd de indoiald ca pensiile nu sunt altceva
decat salarii amanate si cd, prin urmare, ca tot ce tine de salarii si
conditii de munca, se pare ca trebuie negociate in comun de angajati
si companii. Totusi, sunt destul de multe inconveniente care pot reiesi
din interventia sistematica a sindicatelor in constituirea si mentinerea
planurilor de pensii. In continuare vom mentiona cateva dintre ele.

4 Este cazul Asociatiei Multinationale a Companiilor de Asigurari de Viata
INSUROPE; alte asociatii de acest gen sunt IGP, AREA, GAIN etc. Consultati
lucrarea excelentd publicatd de MPA (International), Multinational Pooling: A Guide
for Multinational Companies with Insured Employee Benefit Plans, apdrutd in a doua
editie la Londra, in ianuarie 1982.
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In primul rand, trebuie insistat asupra pericolului ca pensiile,
precum si beneficiile pe termen lung, sd fie sacrificate in incercarea de
a obtine contraprestatii pe termen mai scurt, in cadrul procesului de
negociere colectivd. Experienta demonstreaza modul in care sindi-
catele se axeazd de obicei pe cresterea salariilor si imbunatatirea
celorlaltor conditii imediate de lucru, acordand o importanta secun-
dara temei pensiilor. In prezent este dificil s& se evalueze beneficiile
care vor fi reale abia peste zeci de ani si, pe de altd parte, este de
inteles ca, din motive ideologice, sindicatele sa fie predispuse la a
pune aceste obligatii pe umerii societétii prin intermediul aparatului
statal al Securitatii Sociale. Numai intr-o serie de conjuncturi istorice
foarte concrete, in special cand se stabileste o inghetare a veniturilor
pentru a lupta impotriva inflatiei, sindicatele isi indreapta interesul
spre planurile de pensii, ca unic mod de a obtine beneficii in afara
celorlaltor costuri, inghetate, privind forta de munca.

O altd problemd care apare in raport cu negocierea colectiva
constd in faptul cd negocierea se realizeazd de obicei la nivelul
punctului de lucru, fiind posibil ca structura in functie de varstd, sex
si nevoi financiare sd varieze mult de la un punct de lucru la altul.
Structura diferita poate genera o serie de diferente grave atunci cand
se constituie sau se mentine un plan de pensii, dacd sindicatele
intervin si nu sunt capabile sa inteleaga filosofia planului si aplicarea
sa generald in toatd compania.

In orice plan de pensii existd trei parti diferentiate clar. Pe de o
parte, compania care constituie planul; pe de alta parte, angajatii
activi in favoarea cdrora se garanteaza pensiile si, in al treilea rand,
un colectiv foarte important, grupul pensionarilor care deja primesc
pensii. Problema este cd nimeni nu reprezinta pensionarii la masa
negocierilor intre lucratori si oamenii de afaceri. Acest lucru este
foarte important, dat fiind ca in numeroase cazuri poate fi mult mai
necesar, din punct de vedere social, sd fie actualizate pensiile in curs
de plata decat sa se aduca imbunatatiri la locul de munca in favoarea
angajatilor activi. In momentul in care scriem aceste randuri, inci nu
a fost gdsita o solutie pe deplin satisfdcdtoare pentru aceastd pro-
blema stringenta.
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d) Problema falimentului companiei care a constituit planul

Aceasta este o problema de mare actualitate in situatia actuald de
crizd economica. Ce se intdimpld in cazul in care compania care a creat
planul de pensii se afla intr-o situatie economica nefericitd si nu mai
poate realiza contributii la fond? Inainte de toate, trebuie s& mentio-
nam cd, in acest sens, instrumentul concret de finantare ales pentru
planul de pensii are o relevantd extraordinard. Nu este acelasi lucru
ca, in acest caz, planul de pensii sd fi fost contractat cu o companie
asigurdtoare sau sa se fi finantat prin creditarea contributiilor aferente
intr-un cont de rezerva in cadrul aceleiasi companii. In primul caz,
chiar daca firma nu mai plateste contributiile sau intrd in faliment,
compania asigurdtoare se va ocupa in continuare de plata pensiilor in
curs, dat fiind ca acestea au fost cumpdrate actuarial in momentul
pensiondrii titularilor respectivi; de asemenea, vor exista rezerve
acumulate pentru angajatii care incd nu s-au pensionat, care vor
permite cel putin garantarea unor pensii reduse din punct de vedere
actuarial, in functie de formulele si aspectele reglementate in plan.

Insd daci acest plan de pensii este finantat unic si exclusiv din
rezervele bilantului companiei care a creat planul, sunt puse in
pericol grav nu numai pensiile care ar fi putut fi garantate pentru
viitor, dar si cele care sunt in curs de plata. Acest lucru explicad
tendinta existentd in aproape toate statele de a nu acorda avantajele
fiscale recunoscute planurilor de pensii daca acestea nu sunt finantate
in afara companiei.

Foarte recent, in cateva state, au fost create o serie de instru-
mente publice sau semi-publice cu scopul de a garanta obligatiile
contractate in raport cu planurile de pensii create de companii in
criza. Astfel, in Statele Unite, a fost creat Pension Benefit Guaranty
Corporation (PBCG). Acest organism actioneazad ca o ,companie de
asigurdri”, incasand primele diferitelor fonduri de pensii in vigoare
in Statele Unite. Scopul sdu este de a se ocupa de o parte semnifi-
cativa a pensiilor garantate de companii care, aflindu-se in situatie de
criz, nu pot mentine planurile de pensii. In acest caz, PBGC se ocupa
de obligatiile planului, chiar dacd cere transferarea in favoarea sa a
cel putin 30% dintre activele sau fondurile care s-au acumulat in plan.
Chiar dacd organismul a functionat relativ bine de la crearea lui in
1974 si pana in prezent, totusi, o serie de crize industriale importante
(Chrysler, International Harvester etc.) pot pune in pericol solventa
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intregului sistem. In orice caz, este vorba despre o idee care a func-
tionat relativ bine si s-ar putea adapta, cu anumite imbunatatiri, in
alte state®’.

VIII. CAZUL SPANIOL

Situatia in care se gasesc fondurile private de pensii in Spania poate fi
inteleasa corespunzator dacd sunt intelese bine circumstantele care {i
influenteaza dezvoltarea.

In primul rand, economia spaniol4 se afld intr-o stare de clara
recesiune. In momentul scrierii acestui paragraf, rata inflatiei se situ-
eazd la aproximativ 14%, existand peste doud milioane de someri in
aceasta tard. Asadar, situatia companiilor nu este infloritoare. De
aceea, foarte putine companii se afld intr-o situatie financiara care sa
le permita sa pund in practica fondurile de pensii pe care le-au plani-
ficat. Astfel, in prezent, majoritatea companiilor améand pentru un
viitor mai bun din punct de vedere economic constituirea fondurilor
mentionate. Numai un grup minoritar de companii, alcatuit in princi-
pal de companii cu capital strdin care opereaza in Spania, a pus in
aplicare vreun tip de plan. Motivul acestui fenomen este ca acele
companii strdine care lucreaza in Spania au cea mai mare experientd
in domeniul planurilor de pensii, dupa ce le-au dezvoltat deja de
multi ani in alte state occidentale in care lucreazd si dupa ce aceste
companii s-au vazut obligate, din motive de coerenta in politica fortei
de muncd, sd acorde un tratament egal personalului, indiferent care
ar fi statul in care isi desfasoara activitatea.

Al doilea aspect care trebuie luat in considerare este marea
dezvoltare a Securitatii Sociale in Spania. Aceasta mare dezvoltare isi
are originea in Legea Securitatii Sociale din 19724, in virtutea careia

47 Consultati articolul aparut in numaérul din 4 octombrie 1982 al revistei Fortune,
intitulat ,How Sick Companies are Endangering the Pension System”, al carui
autor este Geoffrey Colvin.

4 Legea 24/21.06.1972, de finantare si perfectionare a actiunii protectoare a
Regimului General al Securitdtii Sociale (Buletinul Oficial al Statului, din
22.06.1972). Ulterior, continutul acestei legi a facut parte din Textul Revizuit al
Legii Generale a Securitdtii Sociale, aprobat prin Decretul 2065/30.05.1974
(Buletinul Oficial al Statului, din 20 si 22.07.1974).
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se dorea stabilirea treptatd a unui sistem capabil sa ofere pensii
comparabile cu veniturile finale primite de angajati. Acest obiectiv,
date fiind logicile si dificultatile financiare inevitabile, inca nu a putut
fi atins si, in prezent, atat beneficiile, cat si contributiile sunt limitate,
existand un plafon, in conformitate cu o scara a ocupatiilor care se
revizuieste anual.

Un lucru este clar, si anume faptul cd Securitatea Sociald spa-
niola trece printr-o etapa de crizd, iar acest lucru a fost evidentiat de
excelente studii recente®. Ca o consecintd a acestei situatii, se produce
o tensiune evidenta intre sectoarele economic, social si politic ale tarii,
care va trebui sa influenteze clar viitorul pe care l-ar putea avea
planurile private de pensii in Spania: dacd, in ultima instanta, va avea
preponderentd teza conform cdreia este necesar sa se continue dez-
voltarea Securitatii Sociale de stat, astfel incat sa se garanteze pensii
echivalente cu 100% din salariile finale reale, este clar cd viitorul
planurilor private de pensii in Spania va fi extrem de limitat; daca,
dimpotriva, se recunosc dificultdtile financiare grave care ar rezulta
din prevalenta tezei enuntate anterior si este inteles faptul ca rolul
adecvat al Securitatii Sociale este cel de a oferi beneficii minime
tuturor cetdtenilor, in ideea ca ei, utilizdnd diferite mijloace, le vor
completa pe cont propriu, viitorul planurilor private de pensii in
Spania va fi foarte promitator.

In cele din urm4, trebuie si mentiondm schimbiarile legislative
ample si rapide care au avut loc in Spania de la sosirea destul de
recentd a democratiei. In consecints, au aparut o serie de dispozitii cu
caracter fiscal, economic si administrativ, care produc schimbari
profunde in viata spaniold in general si in domeniul previziunii

49 A se consulta, de exemplu, asa-numita Carte Verde a Securititii Sociale, care a fost
publicata cu titlul Andlisis critico econdmico-financiero de la Sequridad Social espafiola,
de Juan Aldaz y José Luis Fernandez in 1977. Mai recent, se disting lucrarile lui
Eugenio Prieto Pérez, La reforma del sistema de pensiones de la Seguridad Social si La
Sequridad Social espariola y la economia de mercado, publicate in februarie 1982 de
Institutul Actuarilor Spanioli, in a 2-a parte a lucrédrii Lecturas sobre economia de la
Sequridad Social espariola. De asemenea, prezintd interes datoritd analizei numerice,
Comentarios al presupuesto de la Seguridad Social para 1982, scrisd de Ana Maria
Vicente Merino, publicatd in acelasi loc. In final, mentiondam numdrul monografic

12-13 al revistei Papeles de Economia Espafiola, care este dedicat in totalitate
problemelor Securitdtii Sociale in Spania.
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N

publice si private in particular. Procesul nu s-a finalizat incd, in
numeroase domenii fiind dificil sd se prevada drumul definitiv pe
care il va urma.

Avand mereu in minte influenta celor trei caracteristici descrise,
vom analiza in continuare diferitele instrumente de finantare a
planurilor private de pensii disponibile in Spania in prezent, precum
si cele mai importante aspecte fiscale si de control administrativ
existente in cazul spaniol.

a) Companii de asigurdri de viata

Primul grup de instrumente de finantare este alcatuit din diferitele
contracte pe care le oferd societdtile anonime sau mutuale de asigu-
rdri private, supuse in prezent ,Legii de Organizare a Asigurdrilor
Private”, din 16 decembrie 1954, precum si celorlaltor dispozitii care
au fost publicate ulterior in acest domeniu. Intre acestea, trebuie
subliniat, pentru importanta sa, Ordinul Ministerial din 12 august
1981, privind asigurarea de viatd,’! care prevede textual in articolul 5
cd ,in asigurarile de grup, fondurile care se genereazd ca urmare a
contributiilor anterioare sau pre-prime destinate constituirii de

50 Aceastd lege a fost publicatd in Buletinul Oficial al Statului din 19 decembrie 1954.
Pe de altd parte, Guvernul tocmai a trimis Parlamentului un Proiect de Lege
referitor la Organizarea Asigurdrilor Private care, odatd devenit lege, va deroga
dispozitia in vigoare din 1954. Conform articolului 2d) al acestui proiect se
considerd supuse legii ,,operatiunile de gestionare a fondurilor colective, destinate
acordarii pentru participanti de prestatii referitoare la riscuri legate de viata umana
sau activitatea profesionald, care includ pensii sau capitaluri in caz de deces,
invaliditate, pensionare sau supravietuire”.

51 Ordinul din 12 august 1981, prin care se revizuieste si se actualizeazd norma
aplicabild pentru asigurarile de viatd. A aparut in Buletinul Oficial al Statului din 5
septembrie 1981.

52 Faptul cd aceasta dispozitie mentioneaza , contributiile anterioare sau pre-primele”
si nu doar ,primele” justificid faptul cd nu se aplicd Impozitul pentru Traficul
Companiilor (ITE) contributiilor realizate cdtre companii de asigurari de viatd cu
motivul contractelor de depozite in administrare; numai atunci cand cineva atinge
varsta de pensionare si isi cumpdra renta viagera aferentd in contul fondului, s-ar
aplica ITE asupra primei unice pldtite. Totusi, nu pare rezonabil si se ofere un
tratament diferit in acest sens contributiilor - care in acest caz chiar sunt adevarate
,prime” - realizate in fondul finantat printr-un contract de rente amanate. Mai
mult, nu se justifici deloc impozitarea cu rata generald a ITE (5%) a primelor
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planuri de pensii se vor investi in bunuri potrivite pentru acoperirea
rezervelor tehnice5® ale entitdtilor asigurdtoare, cu exceptia acelor
cazuri in care rezervele matematice sunt supuse unui plan de inves-
titii autorizat anterior. In orice caz, vor fi obiectul unei contabiliziri
independente”. In aceeasi dispozitie se stabileste ci rata maximi a
dobanzii aplicabile din punct de vedere legal in contractele de asigu-
rari de viatd este de 6%. Dat fiind ca rentabilitatile financiare care se
pot obtine pe piatd sunt mai ridicate, aceasta dispozitie a motivat ca
acele contracte de rente amanate care se utilizeaza pentru a finanta
planuri de pensii sd includa o clauzd de participare la beneficii, in
virtutea cdreia clientului ii revine un procent (de la 75% la 90%) din
rentabilitatea suplimentara obtinutd pe piatd, peste rata tehnica a
dobanzii.

Articolul 5 al Ordinului Ministerial din 1981, pe care l-am indi-
cat mai sus, recunoaste clar posibilitatea existentei contractelor de
administrare de depozite in cadrul legal spaniol. Astfel, desi sunt inca
putine companii si societati mutuale de asigurari de viata care ofera
pe piata acest tip de contracte, numarul si varietatea lor inregistreaza
o crestere intr-un ritm destul de acceptabil. Suma , pre-primelor” sau
contributiilor realizate cdtre companiile de asigurari in virtutea aces-
tor contracte de administrare de depozite trebuie sd fie investitd, in
general, in aceleasi bunuri care sunt valabile pentru acoperirea rezer-
velor matematice. La prima vedere, acest lucru ar putea presupune o
mare restrictie in ceea ce priveste instrumentele de finantare a planu-
rilor de pensii oferite de companiile de asigurdri. Totusi, o analiza
mai detaliatd a problemei scoate in evidenta ca restrictia nu este atat

asigurdrilor de viatd, mai ales dacd se tine seama de componenta de economisire
importanta inclusd in acest tip de operatiuni si efectul favorabil al acestora asupra
economiei nationale.

% Decretul 1341/2.06.1978 (Buletinul Oficial al Statului din 19.06) reglementeaza
investitia rezervelor tehnice ale societédtilor de asigurari. Conform acestui decret, va
trebui si se investeasca:

a) minim 30% din rezervele matematice si de risc in curs, in datoria publica a
statului spaniol, domiciliata in Spania;

b) un alt 30%, minim, in valori publice, industriale sau comerciale spaniole,
care sd Intruneasca cerintele stabilite in articolele 4 si 5 ale decretului;

c) restul de 40% se poate investi in numerar in case de economii si banci, efecte
comerciale, valori mobiliare, imprumuturi, imobile, ipoteci, proprietati forestiere si
prime in curs de a fi incasate.
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de mare precum s-a crezut in primul moment. Trebuie avut in vedere
mai ales cd, in conformitate cu ,metoda banilor noi” descrisa in
subcapitolul IV, investitia optima pentru un plan de pensii este alca-
tuitd din instrumente de rentd fixd, cu un termen de maturitate nu
foarte indelungat si cd, in conformitate cu legea, acest tip de investitii
este pe deplin capabil sd acopere rezervele matematice.

In orice caz, se prevede continuarea aparitiei de produse noi si
perfectionate in acest domeniu, astfel incat companiile de asigurari de
viata sa devind, in termeni relativi, cel mai important sector specia-
lizat in instrumente de finantare a planurilor de pensii din Spania.

b) Casele de ajutor reciproc sau casele de pensii de previziune
sociala

Aceste institutii, care nu au scop lucrativ, se supun Legii din 6
decembrie 1941, precum si Regulamentului din 26 mai 19435

Casele de ajutor reciproc se definesc ca asociatii fara scop lucra-
tiv, care desfdsoard o activitate de previziune sociald, stabilindu-se ca
fondurile lor sa provina din contributii directe ale asociatilor sau ale
altor societdti sau persoane protectoare.

Casele de ajutor reciproc au personalitate juridica deplind, sepa-
rata de persoanele particulare, companiile sau sindicatele care le-ar fi
putut promova infiintarea. In plus, orice fel de prestatii pe care le-ar
putea obtine asociatii nu pot fi cedate altor persoane, nici confiscate,
nici sd serveasca drept garantie pentru indeplinirea de obligatii con-
tractate in afara companiei.

Casele de ajutor reciproc de previziune sociald au avut o mare
importantd in deceniile de dupd 1941, cand a apdrut un mare numar
de entitdti cu nume dintre cele mai variate: ,societdti de ajutor
reciproc”, ,case de pensii”, ,case de previziune sociald” etc. Regula-
mentele tuturor acestor entitati trebuie sa fie aprobate de Ministerul
Muncii (in prezent Ministerul Sanatatii si Securitatii Sociale), care este
organul administratiei de stat responsabil de controlul lor.

54 Legea apartine conducerii statului si apare in Buletinul Oficial al Statului din 16
decembrie 1941. In ceea ce priveste Regulamentul, acesta a apirut in Buletinul
Oficial al Statului din 10 iunie 1943.
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Principalul avantaj al caselor de ajutor reciproc de previziune
sociald constd in faptul cd pand acum au fost instrumentul de finan-
tare, creat de lege, care se preta cel mai bine la a fi utilizat ca sistem
de previziune sociald complementar Securititii Sociale. In plus, din
punct de vedere fiscal, casele de ajutor reciproc beneficiaza de impor-
tante scutiri: astfel, sunt scutite de impozitul pe activitati si beneficii
comerciale si industriale, de impozitul general pentru venitul societa-
tilor si al altor entitdti juridice, de impozitul pentru traficul compa-
niilor, de impozitul pe transfer patrimonial si acte juridice docu-
mentate, de taxele municipale si provinciale si, in cele din urma, de
taxele si accizele corporatiilor locale.

Totusi, casele de ajutor reciproc de previziune sociald prezinta
mari dezavantaje cu privire la posibilitatea utilizdrii lor ca instru-
mente de finantare a planurilor de pensii. Concret, meritd sa fie subli-
niat controlul strdns exercitat de Ministerul Muncii in constituire,
operatiuni si modificari, care face ca sistemul sd fie lipsit de flexibi-
litatea necesard cerutd de piatd. Pe de altd parte, casele de ajutor
reciproc prezintd riscul permanent de a fi absorbite de un organism
oficial, lucru care s-a intamplat intr-un numadr semnificativ de cazuri;
in plus, investitiile fondului sunt limitate de lege, existind un control
riguros al acestora.

c) Fundatii laborale

Fundatiile laborale au fost create pentru prima data in martie 19615
ca institutii capabile sd canalizeze sarcinile de asistentd sociald pe care
companiile le implementeaza in cadrul lor, in favoarea lucratorilor.
Ulterior, Legea Securitatii Sociale din aprilie 1966 confirma ca funda-
tiile pot fi utilizate ca instrument de completare a beneficiilor oferite
de Securitatea Sociald®. Este clar ca in toatd aceasta legislatie se
observa un spirit preponderent paternalist si o conceptie a relatiilor
companie-lucrdtori-stat care in acest moment si-a pierdut total

5% Decretul 446/16.03.1961, aparut in Buletinul Oficial al Statului din 20 martie.
Normele de aplicare a acestui Decret se gadsesc in Ordinul din 25 ianuarie 1962
(Buletinul Oficial al Statului din 13 februarie).

5% Decretul 907/21.04.1966 (Buletinul Oficial al Statului din 22 aprilie). Consultati
articolul 183 din Textul Revizuit din 30 mai 1974.
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valabilitatea si perspectivele de dezvoltare”. Caracteristicile princi-
pale ale fundatiilor laborale sunt urmatoarele: in primul rand, sunt
institutii create fara scop lucrativ, care se bucura de personalitate
juridica deplind, independentd, precum si de patrimoniul propriu
necesar pentru indeplinirea functiilor de asistentd. In al doilea rand,
compania si lucrdtorii pot solicita constituirea lor, in virtutea unui
pact sau acord, sau numai compania, printr-un act unilateral. Totusi,
in orice caz, scopul fundatiei laborale este de a desfasura o munca de
asistentd, in cadrul uneia sau mai multor companii, in beneficiul
lucrétorilor acestora si al familiilor lor.

Regulamentul fundatiilor laborale trebuie aprobat de Ministe-
rul Muncii; fundatiile trebuie sa fie inscrise in registrul oficial cores-
punzdtor.

Fundatiile laborale au avantajul de a beneficia practic de ace-
leasi scutiri fiscale ca societdtile de ajutor reciproc, studiate in sectiu-
nea anterioard, dar se bucurd de o mai mare libertate in investirea
fondurilor pe care le administreaza. Nu exista limite stabilite de lege
in ceea ce priveste investitiile acestor fonduri. Politica investitiilor
fundatiei laborale trebuie sa fie specificatd in regulament si acesta
trebuie sa primeascd doar autorizatia administrativd a Ministerului
Muncii®. In plus, controlul aplicat de Ministerul Muncii in cazul
fundatiilor laborale este mult mai redus decat in cazul caselor de
ajutor reciproc, in special dacad fundatia se alimenteaza din contribu-
tiile unilaterale realizate de companie.

Desigur, fundatiile au dezavantajul major pe care il reprezinta
experienta redusa privind utilizarea lor ca instrument de finantare a
planurilor de pensii, precum si spiritul comentat deja, pe care legis-
latia il sprijind si care se bazeazd pe o serie de principii putin compa-
tibile cu noua democratie spaniola si ideea relatiilor intre companie si
lucratori, idee care in prezent este preponderentd in Spania®.

57 A se vedea In acest sens partea a sasea a lucrdrii ,Los fondos de pensiones
privados”, de Jestis Vegas Asensio, aparuta in Lecturas sobre economia de la Sequridad
Social espariola, publicate in februarie 1982 de Institutul Actuarilor Spanioli.

% Legea din 1961 mentioneazd doar limita de 30% privind investitia in bunuri de
natura reala.

% Concret, in paragraful 2 al articolului 4 al Decretului din 16.03.1961 se prevede ca
»in gestionarea fundatiilor laborale vor trebui sd participe lucratorii beneficiari
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d) Fonduri de pensii fara personalitate juridica

Una dintre dovezile cele mai clare cd legislatia spaniold actuald nu
este suficientd in ceea ce priveste reglementarea planurilor private de
pensii o constituie aparitia in Spania, intr-un ritm accelerat si ince-
pand din ultimii ani, a diferitelor fonduri de pensii lipsite de persona-
litate juridicd. Aceste fonduri se creeaza pe baza unui regulament
care stabileste functionarea generald a planului de pensii, precum si
reprezentarea oamenilor de afaceri si a lucrdtorilor in administrarea
lui. Fondurile sunt plasate in afara companiei, in general in institutii
financiare care se ocupi de custodia si administrarea lor. In multe
cazuri, societdti specializate in creare si consultantd in materie de
asigurdri colective de viata si planuri de pensii ofera sprijinul tehnic
actuarial necesar pentru a sti dacd suma fondului este sau nu
suficientd in orice moment.

Avantajul principal al acestor fonduri private de pensii care au
apdrut spontan constd in flexibilitatea sistemului, care a putut sa
ofere acelasi raspuns ca instrumentele de finantare, in afara compa-
niilor asigurdtoare, tipice deja in majoritatea statelor occidentale.

Totusi, au ca principal dezavantaj statutul juridic oarecum ne-
clar, care afecteaza sau poate afecta tratamentul fiscal al contributiilor
realizate in fond®.

Poate se observd in proiectul de lege de reglementare a insti-
tutiilor de investitie colectivd, care include, ca o categorie in plus,
fondurile private de pensii, dorinta de a pune capat acestei situatii

prin reprezentarea lor sindicald directd, consiliile companiei sau elemente de
legatura”.

60 Ne gdsim intr-un domeniu neclar si insuficient definit, care poate fi supus
diferitelor interpretdri, atat din partea administratorilor, cat si a autoritatilor
fiscale. Lipsa de claritate a situatiei fiscale a acestor fonduri fira personalitate
juridica rezidad in lacuna legald actuald existentd in ceea ce le priveste; sperdm ca
aceastd lacund legald sd fie acoperitd in scurt timp, odata cu aparitia viitoarei legi a
fondurilor de pensii. in orice caz, articolul 13, d), 3, al Legii 61/27.12.1978 privind
impozitul pentru societéti (Buletinul Oficial al Statului din 30 decembrie), prevede,
ca o cerintd pentru deductibilitatea fiscald a contributiilor, ca administrarea si
dispunerea de fondurile aferente sd nu revind companiei care le realizeaza. Aceasta
dispozitie a fost confirmata de articolul 107 din Regulamentul privind impozitul
pentru societdti, aprobat prin Decretul Regal 2631/15.10.1982 (Buletinul Oficial al
Statului din 21-27 octombrie si 4 noiembrie).
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anormale pe care o presupune crearea fondurilor private de pensii
fara personalitate juridica. Chiar dacd acest proiect nu a devenit inca
lege, este necesar sd prezentdm caracteristicile cele mai importante
incluse in ultima sa versiune®!.

Conform proiectului, fondurile de pensii se definesc ca inca o
institutie de investitie colectiva si in niciun caz nu pot fi considerate
inlocuitoare ale Securitatii Sociale. Fondul de pensii are personalitate
juridica si apare ca o consecinta a unui contract in care se reglemen-
teaza beneficiile, politica de investitii, suma contributiilor, adminis-
trarea etc. ale planului de pensii. Capacitatea legala de a actiona din
partea fondului ii revine unei companii de administrare care actio-
neazd impreund cu un depozitar (casd de economii, bancd etc.).
Conform proiectului de lege, compania administrator a fondului tre-
buie sa intruneasca anumite cerinte si rdspunde de daunele si preju-
diciile pe care le-ar putea cauza ca urmare a nerespectdrii propriilor
obligatii. In ceea ce priveste institutia depozitar, aceasta se ocupa de
custodia activelor fondului, exercitand asupra lor o functie de supra-
veghere si garantare. In aceeasi masurd, se stipuleazd existenta unei
comisii de control al gestiunii pentru interventia membrilor planului
de pensii in sfera administrativa.

Fondurile de pensii vor trebui sa se bazeze, total sau partial, pe
sistemul de capitalizare si vor trebui sa aiba o anumitd marja de sol-
ventd, care va fi calculata in functie de obligatiile viitoare contractate
si in conformitate cu principiile de tehnica actuariala. In acest sens, va
fi necesar sa se realizeze un plan tehnico-financiar al fondului de pen-
sii, care va fi prezentat Administratiei la fiecare trei ani. De asemenea,
se stipuleaza in proiectul de lege posibilitatea de a ceda o parte din
riscul asumat pentru fond unei companii de asigurari de viata.

Cat priveste investitia fondului, in Proiect a fost prevdzutd o
mare flexibilitate. Cel putin 50% din fond trebuie investit in actiuni
cotate oficial si in alte instrumente de natura financiard. Restul poate

61 Este vorba despre ultimul proiect pregatit de Guvernul UCD si care nu a ajuns sa
fie discutat de Parlament inainte de alegerile din 28 octombrie 1982. Inci nu se
cunosc schimbérile care vor trebui introduse de noua echipa guvernamentala care,
totusi, pare decisa sd meargd mai departe cu aceastd lege, desi, conform ultimelor
noastre stiri, va fi exclusa din ea tema pensiilor, cu scopul de a o aborda separat intr-
o viitoare lege a fondurilor de pensii.
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fi investit in bunuri imobiliare, imprumuturi catre beneficiari si alte
tipuri de investitii, conform celor stabilite in regulamentul planului®2.

Tnainte ca fondul de pensii s4 se constituie cu personalitate juri-
dicd, va fi necesar sa se obtind o autorizatie administrativa prelimi-
nard. Acest aspect al proiectului ar mai trebui nuantat, pentru a
reduce la minim controlul restrictiv posibil din partea administratiei.

In ceea ce priveste administratorii fondului, reglementarea este
destul de restrictivd. Vor trebui sd aiba un capital minim de 50 mili-
oane de pesete, mai mare cu 1% decat valoarea pe piata a fondurilor
administrate. Actiunile vor trebui sa fie nominative, aceste societati
vor trebui sd se ocupe exclusiv cu administrarea si reprezentarea
institutiilor de investitie colectiva.

Referitor la depozitari, acestia vor trebui sd fie banci sau case de
economii autorizate legal si sd aibad un capital platit care sd nu fie mai
mic de 1/5 din fondurile de pensii care se depoziteaza.

Aceste cerinte par exagerate si greu de indeplinit in practica. In
cazul administratorilor fondului, va fi aproape imposibil sd se poata
obtine o rentabilitate potrivita capitalului minim cerut de lege, iar in
cazul depozitarilor, pot apdrea probleme daca fondurile de pensii
ating o dezvoltare semnificativa in Spania si suma depozitelor care se
genereaza va fi mare: numai marile banci vor putea sa fie depozitari
ai fondurilor de pensii daca se mentine cerinta amintita in paragraful
anterior.

62 Desigur, suntem de acord cu libertatea prevazutd de proiectul de lege, in ceea ce
priveste investitiile. Totusi, nu trebuie sd uitdim importanta covarsitoare pe care o
are pdstrarea, in orice moment, a valorii capitalului fondului, precum si spiritul
prudent si conservator care trebuie sd ii guverneze politica de investitii, asa cum
am comentat la p. 130-131, 135-137, 137-148. In cele din urmd, pdrerea mea este cd,
chiar daca pentru finantarea fondului s-ar utiliza o institutie diferitd de o companie
de asigurdri de viatd, aceasta ar trebui sd actioneze ca si cum ar fi o companie de
asigurdri de viatd; adicd, sd utilizeze criteriile de prudentd si conservatorism
specifice acestui tip de societdti. Lucrurile trebuie sa stea astfel nu numai din
motivele prezentate in locurile citate din aceastd lucrare, ci si pentru cd méa tem ca
ar putea ajunge sd puna in pericol pensiile mai multor pensionati, orfani si vaduve,
ca o consecintd a adoptdrii de politici de investitii insuficient de conservatoare. In
cele din urma, ar fi dezastruos efectul pe care l-ar putea avea asupra credibilitatii
intregului sistem de planuri private de pensii argumentat aici, dacd unele dintre
ele nu ar putea ajunge sd-si indeplineascd angajamentele din lipsa de solventd
financiard necesara.
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Din punct de vedere fiscal, se prevede un tratament favorabil
pentru fondurile private de pensii, chiar dacd in proiectul de lege
scutirea fiscald nu afecteazad retinerile realizate la sursa (fixate in
prezent la 16%), privind randamentele financiare, cat si cresterile de
valoare a capitalului care au loc in raport cu activele in care sunt
investite fonduri, si care vor fi impozitate la 15%. Acest aspect este
foarte restrictiv, dat fiind ca fondurile private de pensii au o durata
foarte mare, fiind previzibil cd se vor produce importante castiguri de
capital din procesul de vanzare-cumpérare a activelor. In orice caz,
trebuie sd ne asteptdm ca, odatd ce proiectul de lege este analizat cu
atentie, sa dispara proiectul definitiv de impozitare privind plusvalo-
rile mentionate.

Este clar ca proiectul de lege pe care l-am analizat va trebui sa
sufere modificari profunde, datd fiind schimbarea ideologicd produsa
odatd cu schimbarea guvernului spaniol, rezultat al alegerilor din 28
octombrie 1982. In orice caz, se pare cd problematica fondurilor
private de pensii este suficient de importanta pentru a beneficia de o
reglementare separatd, astfel incat acestea sa nu fie considerate inca o
institutie de investitie colectiva. In plus, trebuie semnalat ca proiectul
analizat nu reglementeazd destul de minutios garantiile tehnice
actuariale care stim cd trebuie sd fie mereu prezente in orice plan de
pensii. Sd sperdam cd acest defect si altele vor fi rezolvate cand
proiectul va deveni lege, sau cd va apdrea separat o viitoare lege a
fondurilor de pensii, dupa cum sustinem si noi.

e) Fonduri de pensii recunoscute in pasivul companiilor care
le-au constituit

De departe, marea majoritate a fondurilor de pensii existente in
prezent in Spania nu sunt separate de companiile care le-au consti-
tuit, ci sunt recunoscute doar ca o rezerva in pasivul bilanturilor
acestora. Motivul acestui fapt constd, printre altele, in situatia de
grava criza economica prin care trece tara, care face foarte dificila
iesirea din companie a fondurilor aferente, mai ales tinand seama de
dificultdtile existente in obtinerea de resurse financiare in afara ei.
Totusi, acest sistem prezinta grave complicatii.

Din punct de vedere fiscal, exista indoiala cad acele contributii
realizate de companie pentru cresterea rezervelor aferente vor mai
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putea fi considerate mult timp ca fiind deductibile. Acest fenomen se
petrece in virtutea celor stipulate in articolul 13 din Legea impozitelor
pentru societdti, precum si in Regulamentul acesteia, apdrut recent
(articolele 84 si 107)%. In orice caz, chiar daci existd foarte putina
experienta pe aceastd temd, se pare ca interpretarea data pana acum
de autoritatile fiscale este de a considera deductibile alocarile reali-
zate pentru rezervele corespunzdtoare in care se materializeaza pla-
nul, dacd si numai daca: in primul rand, exista un acord formal cu
angajatii de a le oferi beneficii prin intermediul unui plan de pensii;
in al doilea rand, s-au realizat calcule actuariale pentru a determina
suma necesard a contributiilor si, in al treilea rand, se imputa o rata a
dobanzii de piata sumei atinse de rezervele mentionate. Aceasta pare
sa fie interpretarea datd de autoritdtile fiscale, precum si explicatia
Ordinului ministerial apdrut in data de 3 noiembrie 1982, a cdrui
legalitate indoielnicd a motivat declararea sa ca nul si neavenit de
noua administratie.

Pe de altd parte, acest sistem de finantare poate cauza probleme
grave companiilor care il mentin, mai ales daca avem in vedere atmo-
sfera existentd in prezent in tara noastrd in domeniul relatiilor de
muncd. Este usor sd se inceapd sd se solicite o interventie a repre-
zentantilor lucrdtorilor in mersul intern al companiilor, cu pretextul
justificat de a garanta administrarea adecvatd a fondului, precum si
capacitatea sa de a face fata obligatiilor deja contractate.

In final, trebuie si ne amintim c&, din punct de vedere tehnic, se
estimeazd, pe bund dreptate, ca obligatiile derivate dintr-un plan de
pensii, odata aparute, au o viatd complet autonoma si de aceea
trebuie sa fie garantate pe deplin, intr-o independentd absoluta de
situatia economica viitoare a companiei care a constituit planul®4.

f) Tratamentul fiscal al planurilor de pensii

Pana acum, legislatia fiscala spaniold nu a considerat in mod unitar
problema fondurilor de pensii. Numai in anumite ocazii izolate pen-
siile sunt mentionate ca figurd impozabila, iar tratamentul acordat
acestei problematici pare sd varieze in functie de instrumentul de

63 V. supra, nota 60.
64 V. 1n acest sens p. 132, 168-170, 183.
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finantare ales, mai ales dat fiind tratamentul fiscal mai definit pe care
il au operatiunile companiilor de asigurdri de viatd. Asadar, pare evi-
denta nevoia unei legislatii unitare care sd evite contradictiile si sa
asigure o fiscalitate uniformd pentru fondurile de pensii, indiferent
dacé se utilizeaza sau nu o companie de asigurari de viata ca instru-
ment de finantare.

1. Impozitul pentru societditi

Contributia companiilor la institutii de previziune sociala (companii
de asigurdri, case de ajutor reciproc, case de pensii sau fundatii
laborale) reprezinta cheltuieli deductibile din perspectiva Impozitului
pentru Societati. In primul rand, trebuie semnalat articolul 13 al Legii
61/27.12.1978, privind Impozitul pentru societati, care califica drept
cheltuiala deductibild ,alocdarile din partea subiectului pasiv catre
institutii de previziune a personalului, dacd administrarea si dispune-
rea nu ii revin subiectului”. Administrarea si dispunerea indepen-
dente sunt cerinte impuse nu numai din cauza acelei calitati de perso-
nalitate proprie a institutiilor de previziune sociala, cat si din cauza
reglementdrii specifice.

Trebuie semnalat cd, in contrast cu situatia anterioara, la data
de 1 ianuarie 1979 a dispdrut plafonul de 10% din salariile si indemni-
zatiile totale ale personalului, limitd maxima la care era fixata contri-
butia ca o cheltuiald deductibila. Ulterior, continutul acestui articol a
fost confirmat de Regulamentul impozitului pentru societati, aparut
recent>. Totusi, am vdzut cd interpretarea datd pand acum de citre
autoritatile fiscale acestor precepte este foarte ampla, permitandu-se
inclusiv deductibilitatea contributiilor la fonduri recunoscute in pasi-
vul companiilor, in virtutea Ordinului ministerial din 3 noiembrie
1982¢6 care, dupd cum am spus deja, recent a fost declarat nul.

65 Caracterul deductibil al contributiilor realizate citre companii de asigurari de viata
prin contracte de rente amanate sau de administrare de depozite se poate
considera inclus fie in articolul 107 al Regulamentului, referitor la institutiile de
previziune pentru personal, fie in articolul 105 (f), care aminteste generic ,primele
de asigurdri colective de personal”.

6 53 ne amintim continutul paginilor 191-192, precum si nota de subsol nr. 60 din
aceastd sectiune. in egald masurd, prezintd un mare interes articolul lui Salvador
Colmenar Valdés, intitulat ,Las instituciones de prevision social y el Impuesto
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2. Impozitul pe venit pentru persoane fizice (IRPF)

Cel mai important punct, dat fiind conceptul extrem de amplu al
venitului impozabil prevazut in legislatia spaniold, este daca acele
contributii efectuate de omul de afaceri la fondul de pensii trebuie sa
fie considerate ca venit al angajatilor in cauza, din perspectiva IRPF.

In acest sens, este urgent sd se reglementeze in mod clar faptul
cd pensiile provenite din planurile private de pensii sunt salarii ama-
nate care trebuie impozitate in momentul incasarii lor, si nu al consti-
tuirii lor, oricare ar fi instrumentul de finantare ales, adica indiferent
dacd se utilizeazd sau nu o companie de asigurdri de viatd pentru
finantarea fondului.

in prezent, aceastd reglementare inca nu a apdrut si nu dispu-
nem decat de raspunsul la o consultare cu caracter imperativ emisa
pe aceasta temd de administratie®s. Totusi, continutul acesteia este

sobre Sociedades”, aparut in Revista de Derecho Financiero y Hacienda Piiblica, vol.
XXXIIL, nr. 163, ianuarie-februarie 1983.

67 Legea 44/8.09.1978, privind impozitul pe venit pentru persoane fizice (Buletinul
Oficial al Statului din 11 septembrie) si Decretul Regal 2384/3.08.1981, prin care se
aproba noul text al Regulamentului impozitului pe venit pentru persoane fizice.

68 Dat fiind interesul sdu, in continuare reproducem integral textul acestei Consultari
cu caracter imperativ, pe care l-am cules din Repertorio de la doctrina administrativa
del I.R.P.F., Ministerul de Finante, 1981.

Consultare: Tratamentul fiscal al ,Previziunii de Fonduri” de cdtre companii, cu sau
fard incredintarea acestora unei companii de asigurdri, pentru a completa pensia
angajatilor, in cazul in care pensionarea are loc in cadrul companiilor.

Raspuns: Compania, pentru a contribui complementar la pensia angajatilor sdi, poate
apela, teoretic, la urmétoarele mijloace:

1. Emiterea unei dispozitii interne de creare a unui fond de previziune, rezervandu-si
administrarea si dispunerea in ceea ce il priveste.

in acest mod, alocirile realizate de companie in acel fond nu se considerd cheltuiald
deductibild din perspectiva impozitului pentru societdti, conform prevederilor
articolului 13, d), 3, al Legii 61/1978.

In acest caz, alocirile fondului nu reprezintd un venit pentru angajat, acesta primind
un asemenea venit numai in cazul pensionarii, si abia atunci acestui venit i se va
aplica impozitul pe venit pentru persoane fizice, ca o retributie amanatd conform
celor stipulate in articolul 42 din Decretul Regal 2615/2.11.1979.

2. Compania poate aloca sume pentru a crea un fond de previziune asupra cdruia nu
are puteri de administrare sau dispozitie.

In acest caz, contributiile realizate de companie in acest fond se considerd cheltuiala
deductibild din perspectiva impozitului pentru societdti, conform prevederilor
articolului 13, d), 3, al Legii 61/1978.
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Din perspectiva impozitului pe venit pentru persoane fizice, sumele alocate nu
reprezintd un venit pentru angajat, fiind supuse impozitului, ca rente amanate,
incepand cu pensionarea, conform prevederilor articolului 42 din Decretul Regal
2615/2.11.1979.

3. Compania poate crea un fond de previziune administrat de un tert strdin de
companie, cu caracter fiduciar.

In acest caz, din perspectiva impozitului pentru societiti, contributiile au caracter de
cheltuiald deductibild, conform prevederii legale mentionate anterior.

In special, atunci cond compania constituie un fond de pensii administrat de o
entitate de asigurdri, contributiile realizate nu sunt prime intr-un contract de
asigurare de grup, dat fiind ca atat Ordinul din 24.01.1977, cat si recentul Ordin din
12.08.1981, care il derogd pe cel anterior, mentioneazd ,..fondurile care se
genereazd ca o consecintd a contributiilor anterioare sau pre-prime destinate
constituirii de planuri de pensii” si, respectiv, , pre-primele destinate constituirii de
planuri de pensii”. De fapt, contractul care se incheie intre entitatea de asigurari si
companie are caracterul de contract de administrare de depozit, estimdndu-se, in
orice caz, ca un pre-contract de asigurare de viatd pentru caz de viatd, dat fiind ca
fondul creat va produce, odatd cu pensionarea angajatului, indeplinirea unui
contract de asigurare a carui prima unicd este fixatd de suma depozitului. Fondul
creat si investitiile generate vor fi independente de activitatea asiguratoare
intreprinsa de asigurator.

Din perspectiva impozitului pe venit pentru persoane fizice, ca in cazurile
anterioare, contributiile mentionate nu reprezintd un venit pentru angajat, care va
incasa incepand cu pensionarea rentele amanate supuse impozitului.

4. Compania poate incheia cu entitatea de asigurari o politd de asigurare colectivd,
beneficiari fiind angajatii.

Dacé polita incheiatd nu are titlul de liberalitate a companiei, in ceea ce priveste
impozitul pentru societdti, suma primelor se considera cheltuiald deductibild,
conform prevederilor articolului 13, d), al Legii 61/1978.

Din perspectiva impozitului pe venit pentru persoane fizice, suma primelor
aferentd fiecdrui angajat este considerata retributie in naturd, conform prevederilor
articolului 39 al Regulamentului impozitului, deci venit supus impozitarii.

5. Compania, obligatd prin contract (prin contract colectiv, de exemplu) sa acorde
angajatilor anumite rente de pensionare independente de cele din partea Securitatii
Sociale, ar putea incheia o asigurare de rdspundere civild pentru repararea
daunelor aduse patrimoniului sau de indeplinirea acelei obligatii.

Aceastd asigurare protejeaza patrimoniul celui asigurat si nu oferd nicio
garantie partilor terte. Asiguratul nu stipuleazad pentru altii, ci o face din propriul
interes, si faptul cad in unele prevederi pot stipula, ca in cazul asigurarii obligatorii
pentru automobile, ca victima sd intreprindd actiune directd impotriva
asiguratului, nu afecteaza principiul conform caruia patrimoniul protejat de
asigurare apartine asiguratului, cel care a incheiat asigurarea.

Aceastd solutie este teoreticd in prezent, deoarece politele acestui tip de
asigurare exclud acoperirea obligatiilor contractuale ale asiguratului, care ar depasi
responsabilitatea legala.
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extrem de nesatisfdcdtor, nu numai pentru ca este lipsit de greutatea
unui text legislativ, dar si pentru ca ea stabileste cd acele contributii
ale companiei la fondul de pensii nu reprezintd un venit al angaja-
tului din perspectiva IRPF, dacd ele nu li se pot aloca individual
angajatilor membri ai planului (cum se intampld, de exemplu, in
cazul contractelor de administrare de depozite oferite de companiile
de asigurdri, precum si in cel al fondurilor fard personalitate juridica,
administrate in afara lor). Prin urmare, se pare ca aceste contributii
aferente contractelor de rente amanate, dat fiind ca sunt complet
asigurate si, in ultima instantd, se pot reduce la conceptul de prime de
asigurari care li se alocd individual membrilor planului, ar reprezenta
un venit al angajatului din perspectiva IRPF. Solutia este ddunatoare
si de neconceput pentru acest contract, mai ales dacd avem in vedere
cd natura sa tehnica justificd, in orice caz, un tratament privilegiat, nu
numai pentru garantiile pe care le ofera - si care nu sunt asigurate de
niciun alt instrument de finantare -, ci si pentru efectul pe care il are
asupra economiei nationale investirea, ca rezerve matematice, a
fondurilor generate utilizate de acest instrument de finantare®.70-

In ceea ce priveste impozitul pentru societdti, suma primelor este considerata
cheltuiald deductibila (Articolul 13h) al Legii 61/1978).

Din perspectiva impozitului pe venit pentru persoane fizice, primele nu ar fi un
venit in naturd al angajatilor, de aceea nu ar fi venituri supuse impozitarii. Acest
lucru este evident, dat fiind cd asigurarea nu se incheie in beneficiul angajatului, ci,
dupd cum s-a mentionat, garantand companiei posibilele scaderi ale patrimoniului
prin nerespectarea obligatiilor convenite.

6. Compania, in cazul incheierii unei asigurari de grup, dupa cum s-a vazut anterior,
va putea sd includa in politd o contra-asigurare in favoarea sa, prin care, daca
asiguratul (angajat al companiei) decedeaza inainte de pensionare, asigurdtorul
inapoiazd primele platite pand atunci in asigurarea principala.

Pentru impozitul pentru societéti, primele de contra-asigurare ar fi o cheltuiala
deductibild si, in cazul in care, odatd indeplinite conditiile, se primeste suma
primelor pldtite, acestd sumd s-ar considera o crestere a patrimoniului companiei,
supusd, asadar, impozitarii.

Din perspectiva impozitului pe venit pentru persoane fizice, suma primelor aferente
contra-asigurarii nu ar fi un venit supus impozitarii (18 septembrie 1981).

Rezolutii si sentinte ale tribunalelor: niciuna.

0 Desigur cd, daca se iau in considerare contributiile aferente ca venit al angajatului,
este clar cd are loc deducerea din contributie a IRPF de 15%, cu limita de 300.000
pesete de contributie (45.000 deducere) in virtutea celor stabilite de articolul 29e) al
Legii, extins de 123, 1a) al Regulamentului. Se considerd aceeasi deducere in raport
cu sumele virate in cont de citre angajat in mod voluntar, pentru a-si creste pensia
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In sprijinul tezei pe care o sustinem aici, se poate apela la
articolul 14c) al Legii si 41m) al Regulamentului, care stipuleaza ca
trebuie sa fie considerate venituri din munca pensiile primite atunci
cand cel care le percepe coincide cu cel care le genereazd; adicd, in
cazul pensiilor pentru limitd de varstad sau invaliditate, care nu sunt
altceva decat venituri din muncd amanate. Articolele amintite nu fac
distinctia intre instrumentul de finantare utilizat si, de aceea, se pare
cd trebuie aplicate indiferent de caz. Ar fi absurd sd fie considerat
venit al angajatului din perspectiva IRPF contributiile realizate la
fond printr-un contract de rente amanate, dacd ulterior pensiile
aferente vor fi considerate din nou venituri si li se va aplica pentru a
doua oard acest impozit.

Dacéd subiectul care le genereazd este diferit de persoana care
primeste pensiile, adicd in cazul pensiilor de vaduvie si de orfan,
acestea sunt considerate un venit de capital mobiliar, conform

sau, in mod obligatoriu, dacd regulamentul planului stabileste acest lucru. In acest
ultim caz, deducerea este mai clard dacd instrumentul de finantare ales este o
companie de asigurdri si se pot lua in considerare prime alocate individual
membrilor planului.

In cazul in care contributiile la contractul de rente amanate sunt considerate
venit al angajatului din perspectiva IRPF, pensiile, odatd pldtite, ar trebui
impozitate conform normelor din articolele 17e) al Legii si 58 al Regulamentului,
referitoare la contractele de rentd viagera. Totusi, aceste articole par sa faca referire
la impozitarea contractelor de asigurdri individuale, nefiind direct aplicabile in
cazul contractelor colective de rente aménate, folosite pentru finantarea fondurilor
de pensii, in care contributia este realizatd de o persoand juridicd (compania)
diferitd de cea care va primi pensia (articolul 58 vorbeste despre ,rentele
temporare ca o consecintd a impozitarii capitalurilor de citre subiectul pasiv”). In
cele din urmd, se demonstreazi cat este de absurd si fie considerate venit al
angajatului, contributiile realizate in contracte de rente amanate, in cazurile
fondurilor de pensii finantate in afara companiilor de asigurari, dar care decid sa
cumpere ca prima unicd intr-o companie de asigurdri, pensiile aferente (finantare
terminald) ori de cat ori un angajat iese la pensie. In aceastd situatie, daca ar
prevala criteriul pe care il criticdm, ar apdrea cazul absurd in care totalitatea primei
unice (In general foarte mare) ar fi consideratd venit in naturd, angajandu-se astfel
o serie de impozite care ar face imposibild cumpdrarea nivelului de pensii garantat
deja prin fond.

70 Nu se poate elimina nici posibilitatea ca firmele de asigurdri de viatd sd inceapa sa
ofere produse care, chiar daca se bazeaza pe tehnica rentelor amanate, sa genereze
contributii imposibil de alocat individual participantilor la plan.
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prevederilor articolului 54j) al Regulamentului”’. Estimam cd aceasta
dispozitie este aplicabild numai in cazul in care pensiile sunt platite,
de exemplu, in mod direct, dintr-un fond autoadministrat, fara vreo
interventie din partea unei companii de asigurari. Daca se foloseste
un contract de asigurari de viatd pentru a finanta pensiile de vaduvie
sau de orfan, in cazul decesului persoanei care l-a generat, capitalul
cu risc scazut va fi impozitat conform articolelor 19, pct. 3 si 20 ale
Legii impozitului succesoral’?, fara ca ulterior pensiile sa fie supuse
impozitului pe venit”.

71 Chiar daci faptul cd sunt considerate sau nu venituri din munca sau de capital nu
are nicio semnificatie din punctul de vedere al calculului retinerii, dat fiind cd, in
conformitate cu articolul 148b) al Regulamentului (intocmit conform Decretului
Regal 1261/27.04.1983, Buletinul Oficial al Statului din 20 mai), se va aplica drept
procent de retinere in ambele cazuri cel prevazut in tabelul aferent de ,pensii si
retributii pasive”.

72 Decretul 1018/6.04.1967 (Buletinul Oficial al Statului din 18 mai). Textul literal al
acestor articole este urmdtorul:

Articolul 19, pct. 3:

Sunt scutite:

Sumele de pand la un total de 500.000 pesete incasate de la companiile sau
entitatile asiguratoare de cdtre beneficiarii politelor de asigurari privind viata sau
calitatea de parinte intre cel ce figureaza in polita insdsi in calitate de contractant, si
beneficiarul, fie el sot, ascendent sau descendent legitim, natural sau adoptiv.
Pentru a se bucura de aceastd scutire, in cazul in care evenimentul se stipuleaza
referitor la viatd, diferitd de cea a contractantului, asigurarea va trebui sa fie
incheiatd cu cel putin trei ani inainte ca el sa se produca, cu exceptia situatiei in
care a fost incheiatd la nivel colectiv. in asigurdrile colective, se va tine seama de
gradul de rudenie intre asigurat si beneficiar.

Articolul 20 prevede: Beneficiaza de reducere a bazei de impozitare:

1. de 90%, sumele care depésesc 500.000 pesete incasate de la companiile sau
entitatile asigurdtoare de cdtre beneficiarii politelor de asigurdri de viatd, daca
rudenia intre cel care figureaza in politd in calitate de contractant si beneficiarul este de
sot, ascendent sau descendent legitim, natural sau adoptiv;

2. (Nu se aplica);

3. de 50%, sumele, oricare ar fi valoarea lor, incasate de la companiile sau
entitatile asiguradtoare de citre beneficiarii politelor de asigurari la care se referd
punctul 1 anterior atunci cand inrudirea este colaterald de grad doi;

4. de 25%, atunci cand gradul de rudenie este colateral trei sau patru;

5. de 10%, cand inrudirea este colaterald de un grad mai indepdrtat sau nu
existd grad de rudenie.

Pentru a beneficia de reducerile stabilite la numerele 1, 3, 4 si 5 ale paragrafului
anterior, in cazul in care evenimentul se stabileste privind viata unei persoane dife-
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3. Alte impozite

Tratamentul pe care il vor primi fondurile de pensii finantate in afara
companiilor de asigurdri de viatd, din perspectiva impozitului pe
patrimoniu, plusvalori si venituri financiare, asteapta, incd, sa fie
reglementat de Guvern’4. Problema nu apare in ceea ce priveste pla-
nurile de pensii finantate prin intermediul companiilor de asigurari
de viatd, dat fiind ca veniturile si plusvalorile de active provenite din
fonduri sunt impozitate la fel cu restul veniturilor si plusvalorilor
acestui tip de societiti’s. In cele din urma, referitor la impozitul pen-
tru traficul companiilor in raport cu contributiile la fonduri, facem
referire la cele mentionate anterior7.

g) Control administrativ

Panorama controlului administrativ al fondurilor private de pensii
este foarte dispersatd. Cat priveste societdtile anonime sau mutuale
de asigurdri, acestea se supun Legii din 16 decembrie 1954 si depind
de Ministerul de Finante prin Directia Generald de Asigurari; casele
de ajutor reciproc de previziune sociald se supun controlului din
partea Ministerului Sanatatii si Securitatii Sociale; fundatiile laborale
depind de Ministerul Muncii, iar planurile tehnico-financiare elabo-
rate de companiile care administreaza fonduri de pensii, prevazute in
proiectul de lege pe care l-am analizat in sectiunea d), trebuie

rite de contractant, asigurarea trebuie sa fi fost incheiatd cu minim trei ani inainte
de data producerii evenimentului, cu exceptia situatiei in care a fost contractatd in
mod colectiv. In asigurdrile colective, se va tine seama de gradul de rudenie intre
asigurat si beneficiar.

73 Este important de avut in vedere acest fapt, deoarece capitalul cu risc scazut de
asigurat trebuie sd fie mai mare decat cel necesar din punct de vedere actuarial, cu
suma impozitului succesoral aferent. Pe de altd parte, aici ar fi, intr-adevdr,
justificabil sa fie considerat venit al angajatului costul actuarial al asigurarilor de
viatd aferente, desi, data fiind suma redusd a sa, importanta practicd a acestei
probleme nu este foarte insemnata.

74 A se vedea, in acest sens, comentariul fiscal la ultimul proiect de lege a investitiilor
colective, din pagina 239 a prezentei lucrari.

75 Adica, sunt pe deplin venituri calculabile ale acestora, chiar dacd paralel se
considerd cheltuiald deductibild cresterea necesard a rezervelor matematice care
trebuie aplicate conform clauzelor aferente de participare la beneficii.

76 Consultati nota de subsol nr. 52 din aceasta sectiune.
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autorizate de administratie, fara ca pand la aceasta data sa se fi stabilit
organismul sau corpul de control specific, cdruia ii va reveni aceastd
sarcind (Ministerul Economiei si Finantelor, Ministerul Muncii,
Ministerul Sanatatii si Securitatii Sociale).

Este evident ca ar trebui sd reusim stabilirea unui control unic
al fondurilor de pensii, indiferent de instrumentul de finantare ales
de ele. Dat fiind cd acest control trebuie sd vizeze, inainte de toate,
sistemele financiar-actuariale utilizate in administrarea tehnica a
planurilor de pensii, pare logic ca Ministerul de Finante, prin Directia
Generald de Asigurdri, s fie organismul administrativ care sd se
ocupe de fondurile de pensii, deoarece reprezintd organul din
administratie care detine campul de cunoastere tehnicd cea mai
apropiatd de cea necesard?””.

77" A se vedea lucrarea excelentd a lui Eugenio Prieto, EI Control de los Fondos de
Pensiones, publicatd cu ocazia celei de-a Ill-a editii a ,Jornadas sobre Fondos de
Pensiones y Nuevos Activos Financieros”, de revista Dinero, Madrid, in septembrie
1983.
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