CAPITOLUL IV

DOBANDA, CICLURI ECONOMICE SI PLANURI DE
PENSIIT”

I. INTRODUCERE

In evaluarea actuariali a costului oricirui plan de pensii o importanta
covarsitoare o are estimarea pe care actuarul trebuie sa o realizeze in
jurul ratei dobanzii care ar putea fi obtinuta din investitiile fondului
rezultat din plan.

Presupunerile pe marginea dobanzii au un efect extrem de
important asupra costului pensiilor, dat fiind cd, in principiu, ceea ce
face actuarul este sd calculeze valoarea actuald a pensiilor care vor
continua s fie platite peste 20, 40 sau chiar 60 de ani. In general, se
stabileste o rata constantd a dobanzii pentru efectuarea calculelor,
chiar dacd rata dobanzii estimate trebuie modificatd in functie de ceea
ce recomanda experienta. Asa cum se intdmpld cu majoritatea presu-
punerilor actuariale, intotdeauna este prezent elementul subiectiv
atunci cand vine vorba despre stabilirea ratei dobanzii tehnice utili-
zate pentru evaluarea costurilor si obligatiilor rezultate din planul de
pensii.

Teoretic, rata dobanzii alese de actuar trebuie sa reprezinte rata
de rentabilitate financiara care se sperd a se obtine pe termen lung din
investirea fondurilor planului. Fiind vorba de ipoteze pe termen lung,
nu este oportun sd se realizeze modificari pur conjuncturale ale ratei
dobanzii tehnice in care sa se regdseasca fluctuatiile observate pe
termen scurt pe piatd. Pe de altd parte, in general se utilizeaza rate
conservatoare ale dobanzii!, adicd situate cu cateva puncte sub ceea
ce se considerd rezonabil sd se obtind pe termen lung, nu doar ca
masurd de sigurantd pentru a evita ca o reducere neprevazutd a
ratelor dobadnzii pe termen lung sd pund in pericol stabilitatea

* Publicat initial in Analele Congresului International al Fondurilor de Pensii,
Madrid, 1984, p. 458-468.

1 Jests Huerta de Soto, Planes de Pensiones privados, Editorial San Martin, Madrid,
1984, p. 71-72, 88, 141, 147-150, 155-168 si 259.
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financiard a planului de pensii, dar si deoarece se considera cd acele
castiguri actuariale care trebuie sa apard in urma folosirii unor rate
conservatoare ale dobanzii vor fi extrem de utile in viitor, ca o
rezerva de sigurantd pentru a compensa pierderile din investitii
neinspirate, sau pur si simplu pentru a permite in viitor revalorizarea
pensiilor in curs de plata.

In orice caz, se presupune c4 orice ratd a dobanzii este alcatuita

din mai multe componente2:

1. Rata pura a dobanzii sau rata naturala a dobanzii.

2. Prima care se adaugd ratei naturale a dobanzii pentru a
include riscul pe care il presupun investitiile.

3. Componenta inflationista, in care se regasesc expectativele
viitoare privind inflatia si care trebuie adaugata celor doua
componente anterioare pentru a obtine rata dobanzii nomi-
nald sau de piata.

II. RATA ,NATURALA” A DOBANZII

Rata naturald a dobanzii reprezintd acea ratd a dobanzii pe termen
lung care ar predomina pe piatd, daca nu ar exista si nu s-ar anticipa
nicio crestere a nivelului general al preturilor, iar investitia ar fi
consideratd absolut sigurd, atat in ceea ce priveste rentabilitatea sa,
precum si mentinerea valorii sale capitale. Existd un acord general
intre actuari si economisti pentru a situa aceasta ratd naturald a
dobanzii in jur de 2% sau 3% pe termen lung. (Existenta de rate reale
ale dobanzii de aproximativ 5% sau 6% in anumite state in prezent
trebuie consideratd absolut exceptionald si trebuie atribuita etapelor
conjuncturale de recuperare si insandtosire in cadrul ciclului
economic.) Rata purd a dobanzii contine rata de preferinta temporala
dominantd pe piatd in orice moment pentru a scddea si a schimba
bunuri prezente cu bunuri viitoare si, prin urmare, afecteaza pe
termen lung procesele de productie in general si pietele de capital si
de bani in particular 3.

2Von Mises, La accion humana, Unién Editorial, Madrid 1981, p. 770 si urm.
3 Jestis Huerta de Soto, ,La teoria austriaca del ciclo econémico”, Moneda y Crédito,
nr. 152.
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II1. PRIMA DE RISC

A doua componenta include riscul inerent oricdrei investitii realizate
pe piatd. In functie de instrumentul de finantare specific utilizat
pentru planul de pensii, va trebui fie sd se considere o prima de risc
globald, fie sd se aibd in vedere o prima diferita pentru fiecare dintre
tipurile de investitii folosite. Totusi, in practica, din motive de simpli-
ficare, se utilizeaza de obicei o prima de risc unica.

In raport cu aceastd prima de risc trebuie sa se tind seama c4, in
general, aceasta este destul de redusd, dat fiind mai ales criteriul
conservator care trebuie sd prevaleze in investirea activelor oricarui
plan de pensii. Pe de altd parte, trebuie semnalata cresterea, observata
empiric, a primei de risc in toate etapele de depresiune economica
(s-a observat acest fenomen de mai multe ori comparand diferentia-
lele ratelor dobénzii pe termen lung care se pot obtine din titlurile de
rentd fixd de prima categorie AAA in raport cu acelea cu o clasificare
inferioara BBB sau CCC).4

Se obisnuieste sa se considere o primd de risc situatd in jur de
1% sau 2%.

IV. COMPONENTA INFLATIONISTA

Poate cd tocmai componenta inflationistd este cea care comportd cele
mai multe aprecieri subiective atunci cand este determinata. Acest
lucru se datoreaza faptului ca inflatia viitoare depinde de un numar
mare de factori politici si economici foarte greu de prezis. Daca
acestei situatii ii addugam faptul deja semnalat ca este de preferat sa
se utilizeze rate conservatoare ale dobanzii care sd genereze castiguri
actuariale, vom intelege ca tocmai cu aceastd componentd inflatio-
nistd ne jucam cel mai mult atunci cand stabilim o ratd a dobanzii mai
micad decat cea de pe piatd. Este de preferat sa se foloseascd o rata
redusd care sd nu tind seama pe termen lung de ratele mari ale
inflatiei pe care lumea occidentald le-a experimentat in ultima vreme,
nu numai pentru cd este extrem de indoielnic cd o asemenea

4 James C. van Horne, Financial Market Rates and Flows, Prentice Hall, New Jersey
1978, p. 155 si urm.
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rentabilitate s-ar putea mentine pe termen lung, ci si pentru cd este
nevoie de castigurile actuariale derivate din rate conservatoare ale
dobanzii pentru a reduce pierderile asupra valorii nominale a inves-
titiilor, produse de toate procesele inflationiste, care inevitabil sfar-
sesc prin a creste ratele nominale ale dobanzii pe piatd si, prin
urmare, reduc valoarea capitala a investitiilor.

V. FUNCTIA DOBANZII

Functia dobanzii, impreund cu functia supravietuirii, joaca un rol
crucial atunci cand vine vorba de calcularea costului unui plan de
pensii. Dobanda, impreuna cu mortalitatea, actioneaza in directia
reducerii costului planurilor de pensii. Concret, dacad se considera i
rata dobanzii din anul ¢, valoarea actuald a unitatii monetare peste n
ani va fi datd de urmatoarea formula:

q
(1+14) +D).....T+1)
iar in cazul in care iy = i> = ..... in formula anterioard se simplificd astfel:
n 1
=
% "

unde vn reprezintd valoarea actuald a unitdtii monetare peste n ani,
din care s-a scazut o ratd a dobanzii anuale compuse egald cu i.

Functia dobanzii vt incepe fiind egald cu 1 pentru o valoare ¢
egald cu 0 si se apropie de zero pe mdsura ce t creste catre infinit,
dacd si numai daci rata dobanzii i este mai mare decat 0. In acelasi
mod, vt ia valoarea 1 pentru un i egal cu 0 si se apropie de 0 pe
masurd ce i creste citre infinit. In urmatorul tabel ilustram influenta
factorului dobanda. Avand in vedere cd este mai convenabil sa se stu-
dieze influenta ratei dobanzii in raport cu fiecare varsta viitoare
posibila pentru fiecare membru al unui plan de pensii, s-a considerat
o perioada de aproximativ 70 de ani (in intervale de cate 5) in raport
cu persoane care ar fi membri ai planului de pensii si ar avea o varsta
de 30 de ani. Tabelul a fost intocmit pentru trei rate posibile ale
dobanzii (5%, 7% si 9%).
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Influenta ratei dobanzii este ilustratd cat se poate de concludent
de faptul cd pentru o persoand cu varsta de 30 de ani, inclusa intr-un
plan de pensii, valoarea v 530 este 0,09 la o dobanda de 7%, 0,18 la 5%
dobanda si 0,051a 9%.

Mai mult, dat fiind ca platile derivate dintr-un plan de pensii se
prelungesc dincolo de varsta de pensionare de 65 de ani, efectul total
al reducerii, atunci cand s-ar determina costul unui plan de pensii, ar
fi chiar mai mare.

FUNCTIA V1
RATA DOBANZII
Perioada 5% 7% 9%
0 1,0000 1,0000 1,0000
5 0,7835 0,7130 0,6499
10 0,6139 0,5083 0,4224
15 0,4810 0,3624 0,2745
20 0,3769 0,2584 0,1784
25 0,2953 0,1842 0,1160
30 0,2314 0,1314 0,0754
35 0,1813 0,0937 0,0490
40 0,1420 0,0668 0,0318
45 0,1113 0,0176 0,0207
50 0,0872 0,0339 0,0134
55 0,0683 0,0242 0,0087
60 0,0535 0,0173 0,0057
65 0,0419 0,0123 0,0037
70 0,0329 0,0088 0,0024
Valoare
numerica

1 -

0.8 |—

0,6

0,4 —

02 T

0.0 | | | | | | | 1 1 | | | | I 1 | |

Varsta 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48 50 52 54 56 38 60 62 64 66
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Graficul anterior prezinta relatia intre functia ratei dobanzii la
7% si functia supravietuirii tPx, pentru toate varstele. Graficul
demonstreaza cd influenta ratei dobanzii asupra costului este mai
mare decat influenta supravietuirii. Trebuie tinut cont ca ambele
functii sunt subunitare si ca, prin urmare, produsul lor, care apare
atat de frecvent in matematica actuariald a planurilor de pensii, este
extrem de redus de-a lungul majoritatii varstelor (drept care efectul
combinat al ambilor factori atunci cdnd vine vorba de reducerea
costului unui plan de pensii este extrem de semnificativ).

In tabelul urmator> se ilustreaza efectul pe care il are asupra
diferitelor masuri ale costului unui plan de pensii (valoarea actuald a
beneficiilor viitoare VABF, costul normal CN si rezerva matematica
RM) faptul cd se iau in considerare diferite rate ale dobanzii mai mari
sau mai mici de 7%, ratd aleasad ca dobanda de referinta. in plus, cele
doua tabele din dreapta corespund diferitelor metode de evaluare a
costului planului de pensii (metoda beneficiilor proiectate si metoda
beneficiilor angajate, MBP si MBD). Trebuie indicat ca parametrul cel
mai important pentru determinarea costului unui plan de pensii il
reprezintd rata dobanzii. La prima vedere, se observa in tabel cd
eliminarea dobanzii presupune cresteri ale costurilor de 300% péna la
700%, in functie de modalitatea de mdsurare a costului utilizata.

Costul pensiilor ca un procent al costului estimat la 7%

Dobinda MBP MBD

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

De asemenea se observd ca, in ceea ce priveste costurile
normale, cel mai afectat de variatiile ratei dobanzii este costul normal
din metoda beneficiilor proiectate.

5 H.E. Winklevoss, Pension Mathematics, Irwin 1977, p. 197.
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Ca o reguld practicd se poate afirma cd pentru planul de pensii,
costul este redus cu 6 sau 7 procente la fiecare 0,25% crestere a ratei
dobanzii. Dacd ludm ca procent de variatie 6,5%, aceastd reguld prac-
ticd ne aratd cd o crestere de 1% a ratei dobanzii presupuse va reduce
costurile cu 22% [100 x (1 - 1,0654)]; in acelasi timp, o scddere de 1% a
ratei dobanzii creste costurile cu 29% [100 x (1,065 - 1)]. Rezultatul
unei schimbédri de 2% in rata dobanzii este o reducere de 40%,
respectiv o crestere de 65% a costurilor.

VI. VARIATII ALE RATEI DOBANZII AFECTATE DE INFLATIE

Trebuie sa se acorde o atentie speciala faptului ca efectele de scadere
a costurilor analizate mai sus au loc numai dacd, dat fiind ca
actionam intr-un mediu fara inflatie, cresterile corespunzdtoare ale
ratei dobanzii nu sunt insotite de o crestere paraleld a salariilor si a
prestatiilor. Dacd rentabilitatea financiara creste, mai ales ca o
consecintd a expectativelor inflationiste (cu alte cuvinte, prin cresteri
ale celei de-a treia componente a ratei dobanzii de piatd studiate),
efectul de scddere a costurilor generat de cresterea ratei dobénzii va fi
compensat in mare masurd de cresterile costurilor rezultate din
madrirea prestatiilor ca urmare a cresterii nominale a salariilor. Uneori
s-a afirmat cd, in total, efectul ratei dobanzii este superior cresterii
costurilor ca urmare a efectului inflatiei asupra salariilor, dat fiind ca
scaderea se efectueaza pand in momentul in care se pldteste ultima
pensie, in timp ce cresterea salariilor influenteaza marirea prestatiilor
numai pand la varsta pensiondrii (65 de ani). Cu toate acestea, nu se
poate nega ca un mediu inflationist pune presiune constant pentru ca
pand si pensiile in curs de plata sa fie revalorizate, pe cat posibil,
pentru a le pdstra puterea de cumpadrare.

Aceasta Considera’;ie este importantd, deoarece, in numeroase
ocazii, efectul inflatiei asupra prestatiilor si salariilor apare mai tarziu
decat efectul asupra ratei financiare a dobanzii pe termen scurt. De
aceea, in multe cazuri poate exista pericolul de a realiza estimari
conjuncturale de reducere a costurilor unui plan de pensii pentru un
anumit an, pe baza cresterii observate a rentabilitatii financiare, fard a
tine cont cd o asemenea scadere, intr-un viitor apropiat, se va vedea
mai mult decat compensatd de cresterea costurilor ca rezultat al
efectului inflatiei asupra salariilor si pensiilor.
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VII. PLANURILE DE PENSII SI TEORIA CICLULUI
ECONOMIC®

Important este sa se recunoasca faptul ca relatiile dintre inflatie si rata
dobanzii nu sunt automate, ci sunt influentate de procesele de piatd,
apdrand cu o serie de lags temporale care afecteazd sensibil structura
de productie a economiei, generand ciclurile economice. Concret, in
timpul unei prime etape se produce un boom monetar ce determina o
crestere a nivelului general al preturilor care, totusi, nu este insotita
de o crestere a ratelor dobanzii de piatd, mai ales deoarece noii bani
pe care se bazeaza boomul pot fi introdusi in piatd numai prin inter-
mediul unor politici de expansiune a creditelor si cu o ratd scazuta a
dobanzii. In timpul acestei etape, costul planurilor de pensii tinde sa
creasca semnificativ din cauza efectului pe care il are inflatia asupra
nivelului general al preturilor, care nu este compensat suficient de
rentabilitatea financiard sporitd care se poate obtine din investitiile
activelor provenite din plan.

Cu toate acestea, intr-o a doua etapd, devine evident cd boomul
este pur inflationist si se implementeaza politici monetare mai restric-
tive care motiveaza o crestere a ratelor dobanzii. Mai mult, inflatia
scade si este moderatd si cresterea salariilor. S-ar putea crede cd in
aceastd a doua etapd, costul planurilor de pensii scade semnificativ,
dat fiind cd predomina efectul ratelor mari ale dobanzii. Totusi,
aceastd concluzie este gresitd, din urmadtoarele motive.

In primul rand, nu pot si nu fie cunoscute efectele negative pe
care expansiunea monetard le-a avut asupra structurii reale de pro-
ductie. In particular, intr-o perioada indelungata a avut loc o investire
generald gresitd in economie, care a dus la inceperea unui numar
mare de proiecte de investitii care nu sunt rentabile si in care a fost
delapidata o mare parte a capitalului fix al economiei. Prin urmare,
nu se poate pretinde, asa cum au afirmat numerosi macroeconomisti
naivi, ca inflatia in general creste valoarea nominald a bogatiei,
deoarece aceasta inflatie apare intr-un proces de ciclu economic ce
determind ca stocul de capital al economiei sd fie investit gresit in

6 F.A. Hayek, Prices and Production, Augustus M. Kelley, New York, 1967; de
asemenea, lucrarea lui Huerta de Soto citatd in nota 3.
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mod sistematic si, prin urmare, valoarea sa de piatd sd se reducd
adesea la o fractiune din ceea ce detinea initial in fazele de inceput ale
ciclului. Asadar, reactia pietei in fata boomului inflationist consta
intr-o scddere generalizata a valorilor de piata ale bunurilor de capi-
tal, in general, si ale activelor financiare care le reprezintd, in parti-
cular. De aceea, este iluzoriu sd credem cd poate avea loc o reducere a
costurilor unui plan de pensii cand in etapa de recuperare a ciclului
economic ratele dobanzii cresc substantial, mai ales daca tinem seama
de pierderile de capital si devalorizdrile bursiere semnificative speci-
fice acestei etape a ciclului si care afecteaza atat de mult investitiile
planurilor de pensii.

In al doilea rand, este cat se poate de probabil ca, drept urmare
a erodarii beneficiilor determinatd de procesul inflationist de la ince-
put si de criza economicd ulterioard, companiile sa se gadseasca intr-o
situatie economica extrem de dificild, care sa le faca practic imposibila
indeplinirea obligatiilor derivate din planul de pensii.

Din toate aceste motive, si avand in vedere in special imposi-
bilitatea practicd de a prezice corect in ce momente specifice se vor
produce schimbadrile-cheie care caracterizeaza ciclul economic, este
nevoie sa se creeze strategii practice de investitii si de evaluare a
costurilor pentru planurile de pensii care sd le faca imune la actuarii
cei mai ,teoretici” si la analistii de investitii cei mai ,naivi” si
speculanti.

Concret, experienta a demonstrat ca numai utilizarea unor rate
tehnice ale dobanzii extrem de consevatoare (care sa nu tind seama
deloc de componenta inflationistd, sau care sa o aiba in vedere intr-o
micd mdsurd) permite atingerea obiectivului mentionat de imunizare
a planurilor de pensii. In acest mod, si intr-un mediu economic fara
tensiuni monetare, se determina treptat un cost relativ mai mare pen-
tru planurile de pensii, care le doteazad cu o rezerva de siguranta, a
cdrei utilitate este extrem de variatd (apdrare in fata pierderii valorii
investitiilor in etapele de depresiune ale ciclului, acumularea de
castiguri actuariale care sa permita finantarea revalorizarii prestatiilor
in curs de plata etc.).

Jocul utilizarii unor rate conservatoare ale dobanzii si-a demon-
strat functionarea perfecta in ceea ce priveste companiile de asigurari
de viatd, care au avut de indeplinit un rol identic cu acela care li se
cere acum planurilor de pensii. Mai mult, instrumentele de finantare
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oferite de companiile asigurdtoare evidentiaza functionarea sistemu-
lui pentru care se pledeazd, garantand o rata tehnica conservatoare a
dobénzii si intorcand in planul de pensii, prin clauzele corespun-
zatoare de participare la beneficii, excesul de rentabilitate obtinut pe
piata. Trebuie ca fondurile de pensii neasigurate sa actioneze, in acest
sens, ca si cum ar fi companii de asigurari de viata si sa utilizeze in
evaluarea costurilor proprii rate conservatoare ale dobéanzii care sa
genereze rezervele de siguranta si castigurile actuariale aferente ana-
lizate mai sus.

In cele din urma, schema relatiei intre teoria ciclului si matema-
tica fondurilor de pensii pe care am schitat-o in acest capitol prezinta
o serie de consecinte importante in ceea ce priveste strategia de
investitii a planurilor de pensii, care trebuie sa se axeze, in principal,
pe utilizarea de titluri de rentd fixa de prima calitate si un termen de
amortizare nu foarte indepartat (cu exceptia etapelor ciclului in care
ratele dobanzii sunt mai mari, determinate fiind de structura ratelor
dobénzii pe termen lung). De asemenea, se pot recomanda si inves-
titii in bunuri imobile, dacd dimensiunea fondului permite o diversi-
ficare suficienta, iar circumstantele institutionale sunt favorabile.
Totusi, problemele legate de investitii nu fac obiectul acestei analize
si vor fi abordate intr-o alta lucrare.
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