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Rezumat

Prezenta lucrare de cercetare igi propune sa analizeze efectele generate ca urmare a utilizarii
instrumentelor financiare derivate in scopul realizarii managementului riscurilor
performantei financiare in cadrul fondurilor de pensii obligatorii din Roménia. In efectuarea
analizei s-a recurs la utilizarea unui esantion de 14 fonduri de pensii obligatorii pentru
perioada iunie 2008-noiembrie 2021, iar rezultatele noastre indica faptul ca exista diferente
remarcabile pentru fondurile de pensii private obligatorii in privinta utilizarii instrumentelor
financiare derivate, de unde rezultd o diferentiere vizibila la nivelul performantei financiare
a Pilonului II. Rezultatele apreciate conduc la concluzia ce ne confirma ipotezele conform
carora fondurile de pensii private obligatorii ce isi gestioneaza riscurile financiare prin
utilizarea instrumentelor de acoperire a riscurilor prezintd o performantd mai ridicata
comparativ cu fondurile de pensii private obligatorii ce nu recurg la acoperirea riscurilor
financiare. Rezultatele noastre prezintd, pe langa o analiza a managementului riscurilor
financiare din cadrul fondurilor de pensii pilonul II din Romania, implicatii directe pentru
autoritatile de supraveghere in ajustarea politicilor sau a restrictiilor privitoare la alocarea
activelor atat pentru investitorii individuali in momentul selectarii fondului de pensii, cat si
pentru administratorii fondurilor de pensii in managementul riscurilor financiare ce
ameninta performanta acestor portofolii.

Cuvinte-cheie: managementul riscului, fonduri de pensii private, performanta financiara,
instrumente financiare derivate, Romania

Clasificare JEL: G11, G15, J32.

Summary

The aim of the paper is to analyse the effects generated as a result of the use of derivatives
in order to achieve a risk management of financial performance within the mandatory
pension funds in Romania. In carrying out the analysis, using a sample of 14 mandatory
pension funds was used for the period June 2008 to November 2021, and our results
indicate that there are remarkable differences for mandatory private pension funds in the
use of derivatives, hence a noticeable differentiation in the level of financial performance of
Pillar 1l. The appreciated results lead to the conclusion that confirms our assumptions
according to which the mandatory private pension funds that manage their financial risks by
using the hedging instruments have a higher performance compared to the mandatory
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private pension funds that do not resort to covering the financial risks. Our results present,
in addition to an analysis of the financial risk management within the Pillar Il pension funds
in Romania, direct implications for the supervisory authorities in adjusting the policies or
restrictions regarding the allocation of assets both for individual investors at the time of
selection of the pension fund and for the administrators of pension funds in the
management of the financial risks that threaten the performance of these portfolios.

Keywords: risk management, private pension funds, financial performance, financial
derivatives, Romania

JEL classification: G11, G15, J32.

Introducere

Scopul acestei lucrari constd in a analiza comparativ performanta fondurilor de
pensii private obligatorii din Roméania ca rezultat al hedging-ului utilizdnd instrumente
financiare derivate. Ipoteza de la care pornim este aceea ca fondurile care isi gestioneaza
riscurile utilizand instrumente financiare derivate pentru minimizarea riscului prezinta o
performanta mai ridicati raportati la celelalte fonduri de pensii Pilonul II. In derularea
acestei cercetari, s-a recurs la analiza a 14 fonduri de pensii Pilonul 1l pe perioada iunie
2008- noiembrie 2021.

Contributia prezentei lucrari constd in primul rand in analizarea schimbarilor in
alocarea portofoliului fondurilor de pensii atit in perioada determinatd de recenta criza
financiara globala, cat si de criza sanitara SARS-CoV-2 februarie 2020-noiembrie 2021 si
repercusiunile acestora asupra fondurilor de pensii Pilonul II din Romania. in al doilea
rand, lucrarea noastra evidentiaza dacad in scopul gestiunii riscurilor financiare, utilizarea
instrumentelor financiare derivate constituie un aspect primordial cu privire la performanta
crescuta a fondurilor de pensii private obligatorii. Spre deosebire de studiile anterioare,
acesta este primul care oferd dovezi empirice privind managementul riscurilor financiare in
cadrul fondurilor de pensii private obligatorii din Roméania pe durata pandemiei SARS-
Cov-2 ce a debutat in primul trimestru al anului 2020.

Rezultatele acestui studiu indicd faptul ca in perioada 2008-2016 fondurile de
pensii din Roménia prezentau o averSiune fata de risc ridicata, cea mai mare pondere a
investitiilor fiind realizate in instrumente cu risc mic precum titluri de stat, depozite bancare
sau obligatiuni corporative. Incepand cu anul 2016, randamentele ridicate ale investitiilor
de pe pietele externe par sa dea tonul spre o noua era a performantei fondurilor de pensii
din Romania. Rezultatele acestei cercetari indica faptul ca prin prisma esantionului ales,
fondurile de pensii care isi gestioneaza riscurile financiare prin utilizarea instrumentelor
financiare derivate obtin performante mai ridicate. Cu toate acestea este esential sa
mentionam si alti factori determinanti care au influentat semnificativ si pozitiv performanta
fondurilor de pensii din Roménia precum: performanta perioadei anterioare a fondurilor de
pensii private obligatorii, performanta bursiera, cat si ponderea titlurilor de stat.

Prezenta lucrare de cercetare prezintd urmatoarea structurd: Sectiunea urmatoare
ofertd o analiza succinta a celor mai reprezentative lucrari din literatura de specialitate de
pana in prezent cu privire la performanta fondurilor de pensii europene. Sectiunea imediat
urmatoare prezinta datele utilizate si metodologia cercetarii, in cea de a doua partea a
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lucrarii sunt prezentate rezultatele obtinute ca Urmare a ruldrii modelelor econometrice,
acest studiu finalizandu-se cu o serie de concluzii si propuneri.

1 Recenzia literaturii stiintifice

In literatura academica, relevanta sustenabilitatii fondurilor de pensii private
reprezintd un subiect de maxima atentie cu directii spre strategii privind alocarea activelor
pensiilor (Hawley si Lukomnik 2018; Alda 2019) cu aprecieri conform carora este necesard
0 examinare amanuntita a rolului pe care teoria moderna a portofoliului il prezinta in cadrul
proceselor de investitii. Responsabilitatea acordatd beneficiarilor si datoria fiduciard
(Ambatsheer si Bauer 2013; Bird si Gray 2015; Hoepner et al. 2011), pun sub semnul
intrebarii efectele financiare daunatoare pe care le genereaza, prin prisma relatiei ce vizeaza
criteriile SGM si managementul riscului. Privite sub aspectul sustenabilitatii, fondurile de
pensii private sunt intens dezbatute in teze consacrate privind proprietatea universalda
(Quigley 2019a 2019b; Urwin 2011; Monks and Minow 2004) sub aspectul factorului risc
din care deriva o suitd de distinctii. Sub impactul recentei crize sanitare SARS-CoV-2,
proprietarii de active nu pot ramifica extern riscurilor sistemice recent identificate precum
criza climatica, pandemii sau inegalitatea, ci pot modera riscurile la care sistemul de pensii
private este supus prin adaptabilitate la economia reala.

Alte directii ale literaturii vizeaza diversele scheme de implementare (Hoepner et
al. 2011) unde rezultatele analizei se constituie sub doua mari paliere: intr-0 prima instanta
se concretizeaza faptul cd nu existd indicii concludente conform carora integrarea
ratingurilor agregate sau neagregate de responsabilitate sa genereze efecte financiare
daunitoare, iar cel de al doilea palier vizeaza sustinerea transpunerii criteriilor de mediu
corporative in realizarea investirii fondurilor de pensii prin prisma unui avantaj substantial -
declinul volatilitatii.

O alta directie de cercetare in cadrul prezentei teme este reprezentata de
orizonturile de investitii (Ambatsheer 2014; Kecskés et al. 2020), care vizeazd o distinctie
categorica intre maximizarea valorii investite pe termen lung si interesul managerilor pe
termen scurt pe de o parte, iar pe de altd parte vizeaza distinctia strictd dintre crearea de
bogatie pe termen lung prin investitii reale si stoparea investitiilor considerate a fi
nerealiste, autorii mentionati exemplificind aceastd categorie prin crearea analogiei cu
tranzactionarea, in care marii investitori trebuie sa dea tonul.

Un aspect mai putin dezvoltat cind punem in discutie fondurile de pensii il
reprezintad politizarea investitiilor (Clark si Monk 2011) care pornind de la structura
demografica prezenta erodata si de la lipsa echilibrului intre generatii admit cé fondurile de
pensii sunt cel mai des invocate ca ,vehicule eficiente de investitii pentru realizarea
datoriilor viitoare”. Ingrijorarile privind interesele politice partizane alaturi de invadarea
birocratica ar putea conduce la performante negative ale fondului. Asadar, lucrarea
mentionatd anterior ia in considerare probleme existente ale realitatii precum problema
designului si a guverndrii, mai exact discrepante privind autonomia institutiei si a
legitimitatii sale. Globalizarea pietelor financiare sustine o proiectare a fondurilor de pensii
care sa fie premergatoare unei relationari eficiente si simetrice intre institutie si sponsorul
sdu suveran.

O recentd analizd (Lachance si Stroehle 2021) aduce in prim-plan dezbateri
amanuntite despre fondurile de pensii prin prisma caracteristicilor pe care acestea le detin,
cat si prin prisma provocarilor si oportunititilor relevante. Autorii mentionati trateaza
aceastd lucrare pe mai multe directii precum datoria fiduciara pe care fondurile de pensii o
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constituie, proprietatea universala tratata ca limitd a legitimitatii, eficacititii si a strategiilor
de investitii, cat si prin limitele impuse de capacitatea cognitiva a investitorilor, aspect tratat
si in alte lucrari de cercetare rasundtoare. Desi fondurile de pensii au fost constituite initial
pentru acoperirea unor datorii viitoare, In prezent fiecare dintre partile implicate distinge
caracterul investitional al acestora.

Cele mai consistente studii din literatura de specialitate vizeazd pe de o parte
performanta fondurilor de pensii din Statele Unite ale Americii (Lakonishok et al. 1992,
Coggin et al. 1993 si Christopherson et al. 1998), o directie este indreptata catre fondurile
de pensii din Regatul Unit al Marii Britanii si Irlandei de Nord accentuidnd caracterul
performant al acestora (Brown et al. 1997, Blake 2003 si Petraki, Zalewska 2015), iar pe de
alta parte, alti cercetitori ai domeniului S-au concentrat pe performanta fondurilor de pensii
spaniole (Ferruz et al. 2009).

2. Metodologia cercetarii

Pentru identificarea performantei fondurilor de pensii private obligatorii, am
recurs la calculul ratei rentabilitatii lunare (RRL) ca reprezentand logaritmul natural al
raportului constituit dintre valoarea unitatii de cont din ultima zi a perioadei de raportare si
valoarea unitatii de cont in ultima zi a lunii precedente atribuit fiecarui fond de pensii
analizat. Toate aceste randamente au fost determinate excluzand costurile suplimentare
precum costurile de tranzactionare si comisioanele de administrare aferente:

) @)

Pe baza studiilor anterioare privind performanta financiara si méarimea fondurilor
de pensii realizate de Robu si Sandu (2011) si Cristea (2011), cat si asupra performantei
financiare prin utilizarea instrumentelor financiare derivate in managementul riscurilor
realizat de Anton et al. (2016) vom testa urmatoarea ipotezd de cercetare conform careia:
Instrumentele financiare derivate (utilizate pentru managementul riscurilor) influenteaza
performanta fondurilor de pensii Pilonul II din Roménia
Datele utilizate: date de tip panel pe 14 fonduri de pensii Pilonul II din Romania pe
perioada iunie 2008- noiembrie 2021

Asadar, folosim rata lunara de rentabilitate (RRL) ca variabila dependenta, dupa
cum urmeaza in modelul:

RRL=C(1)+C(2)* BETL +C(3)*POMUN +C(4)* PDBANCARE +C(5)* RSOMAJ +¢i1 (1)

RRL=C(1)+C(2)*BETL +C(3)*POMUN +C(4)*PDBANCARE +C(5)*RSOMAJ
+C(6)*POCORP +C(7) *PACTIUNI + C(8)*PIARISC + ¢i )

Unde:

unitate de cont it
RRLi=In (=

nitate de cont it—1

RRL reprezinta rata rentabilitatii lunare, fiind utilizata ca variabild dependents;
Variabile independente:

active nete totale (TA),

depozite bancare (PDBANCARE),

obligatiuni corporative (POCORP),

obligatiuni municipale (POMUN),

actiuni (PACTIUNI),

instrumente financiare derivate (PPIFD),
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performanta pietei de capital (BETL),

rata somajului (RSOMAJ),

&t reprezinta termenul eroare.

Prin prisma variabilelor de control ce ar putea reprezenta un impact major asupra
ratei lunare de rentabilitate, am recurs la utilizarea a trei categorii de variabile, acestea fiind
variabilele de alocare a portofoliului, performanta variabilei pietei de capital si variabila
macroeconomica.

in categoria variabile de alocare a portofoliului mentiondm proportia titlurilor de
stat 1n totalul activelor, proportia obligatiunilor corporative in active totale, proportia
actiunilor in totalul activelor, proportia depozitelor bancare in totalul activelor, cat si
dimensiunea fondului de pensii cuantificata prin activele nete totale. Conform literaturii de
specialitate mentionate anterior (Pintilescu et al., 2014), s-a utilizat logaritmul natural al
activelor totale corespunzatoare fiecarei luni. Datele ce cuprind detinerile de clase majore
de active, cat si activele totale isi au ca sursa site-ul Autoritatii de Supraveghere Financiara
(ASF). Cea de a doua categorie este reprezentatd de performanta pietei de capital care se
identificd prin rentabilitatea lunard a celui mai reprezentativ indice al Bursei de valori
Bucuresti (BVB), Bucharest Exchange Trading- BET.

Cea de a treia categorie si anume variabila macroeconomica este in
interdependentd cu rata somajului, ceea ce determind o fluctuatie a mediului
macroeconomic in functie de fluctuatia ratei somajului. Altfel spus, o ratd ridicata a
somajului genereaza efecte cu impact negativ asupra fluxului de capital, cat si membrii
fondurilor de pensii. Datele obtinute privind rata somajului au fost descarcate de pe site-ul
web al Agentiei Nationale pentru Ocuparea Fortei de Munca.

Pentru a marca efectele ratei anterioare de rentabilitate asupra ratei curente de
rentabilitate, acest model cuprinde o perioada de rentabilitate intarziatd (lagRRL). Ceea ce
putem conchide ca variabila dependentd RRL este corelatd cu primul decalaj. Pentru
selectarea decalajelor s-a utilizat software-ul econometric EViews 12 SV.

3. Rezultate si discutii

Se aduc in prim-plan statisticile descriptive (media, deviatia standard, minimul si
maximul) ale setului ce cuprinde date dezechilibrate, avind in componenta sa 14 fonduri de
private obligatorii si 1270 de observatii disponibile pentru perioada analizata. in esantionul
supus analizei, rata rentabilitatii lunare prezintd o variatie cuprinzatoare la nivelul
fondurilor de pensii de-a lungul timpului. Valoare medie a ceea ce constituie dimensiunea
unui fond de pensii privat obligatoriu este de cca. 20.323 milioane de lei, cu toate acestea
fiind sub influenta unor numerosi factori cauzali existd diferente semnificative intre acestea,
acest fapt reiese si din valorile minime i maxime rezultate.

Asadar, corelatia dintre variabilele explicative a fost testatd pentru a elimina
variabilele puternic corelate din cadrul analizei empirice. Prin urmare, putem aprecia ca
exista o corelatie pozitiva semnificativd intre randamentul indicelui bursier si randamentul
lunar, fapt deloc surprinzator. Pe langd aceasta corelatie mentionata anterior, putem distinge
o corelatie negativa puternica intre ponderea depozitelor bancare si ponderea actiunilor in
totalul activelor. Aceastd ultimd mentiune, vine pe fondul aversiunii fata de risc a
investitorului si profilului acestuia, Intrucat in vremuri cu turbulente pe pietele financiare,
investitorii institutionali recurg la vanzarea actiunilor riscante, cu precadere, si reinvestesc
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in instrument ce prezintd un grad de risc mai diminuat si o lichiditate mai mare, precum
depozitele bancare sau conturile curente.

Intr-o prima etapa a analizei noastre, am realizat testul de cauzalitate Granger la
nivelul unui singur lag din care rezulta faptul cd existd o relatie bidirectionalad intre rata
rentabilitatii lunare si performanta pietei de capital masuratd prin indicele reprezentativ
BET. Iar pe de altd parte, putem aprecia faptul ca existd o relatie unidirectionald intre
ponderea instrumentelor financiare derivate utilizate de anumite fonduri de pensii private
Pilonul II si rata rentabilitatii lunare.

In cele ce urmeaza am estimat propriile ecuatii prin construirea a doua modele. Cel
de al doilea model se identifica prin incorporarea a trei variabile independente acestea fiind
ponderea obligatiunilor corporative in total active, ponderea actiunilor in total active si
ponderea instrumentelor financiare derivate. Cel din urmad model raspunde la ipoteza
noastrd, dacd instrumentele de hedging utilizate de citre fondurile de pensii Pilonul Il
constituie principalul element in obtinerea unei rate a rentabilititii crescute comparativ cu
fondurile de pensii private Pilonul Il care nu utilizeaza aceste instrumente.

Tabel 6a. Rezultate impact RRL (model 1)

Variabile OLS
BETL 7.242008
{(3.110216)
POMUN —0,123243 =«
(0.065656)
PDBANCARE 0063028 ==
(0.028154)
RSOMAJ 1337010 ==
(0.597907)
C 0068845 ==
{(0.002043)
R? 0.013158
Adjusted R? 0.009352

Nota: ***, ** si * reprezintd pragurile de semnificatie de 1%, 5% si * pentru 10%

Tabel 6b. Rezultate impact RRL - perioada iunie 2008-noiembrie 2021(model 2)

Variabile oLS
BETL 7.342008
(3.110218)
POMUN —0.125243 «
(0.065656 )
PDBANCARE 0.063028 ==
(0.028154)
RSOMAJ T337010 ==
(0.597907)
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POCORP —0.210483 ==
(0.041995)
PACTIUNI —0.372702
(0.025995)
PPIFD 0.279384 =
(0.017308)
C 0.068445 «==
(0.002204)
R? 0.642864
Adjusted R? 0.640810

Nota: *** ** si * reprezinta pragurile de semnificatie de 1%, 5% si * pentru 10%

Elementul definitoriu al prezentei lucrari de cercetare il constituie orizontul
indelungat de timp, comparativ cu lucrari similare din specificul literaturii de specialitate,
cat si recenta crizd sanitara SARS-CoV-2 ce isi are debutul in februarie 2020. Asadar,
pentru a surprinde impactul crizei sanitare asupra fondurilor de pensii private Pilonul Il din
Romania, vom realiza un nou model, ale carui date supuse analizarii se opresc in februarie
2020 pentru a putea compara rezultatele obtinute cu modelul numarul 2.

Tabel 7. Rezultate impact RRL- inainte de criza sanitara (iunie 2008-
februarie 2020, model 2)

Variabile OLS
BETL 1.142003
(1.1902086)
POMUN — 0409250 ==
(0.021089)
PDBANCARE —0, 185005 ==
(0.023448)
RSOMAJ ERRLEEEET
(0.120799
POCORP —O0.710487 ==
(0.041993)
PACTIUNI —0.4880352
{(0.028406)
PPIFD 09058404 ==
(0.446481)
C O I7VIOET #==
(0.020549)
R? 0.673808
Adjusted R? 0.671604

Nota: ¥** ** si * reprezintd pragurile de semnificatie de 1%, 5% si * pentru 10%

in tabelul numarul 7 putem distinge faptul ci instrumentele financiare derivate
influenteaza pozitiv rata rentabilitdtii lunare din cadrul fondurilor de pensii Pilonul II din
Romania, variabilele alese sunt semnificative din punct de vedere statistic. Adjusted R-
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Squared aratd cd 67,16% din variatia variabilelor independente influenteaza variabila
dependenta, respectiv probabilitatea testului F-Statistic ne indica faptul cd modelul este
reprezentativ. Altfel spus, perioada anterioara crizei provocate de SARS-CoV-2 nu este
semnificativ diferita fatd de perioada analizata incluzind efectele acestei crize.

Tabel 8. Rezultate impact RRL- dupi criza sanitari (martie 2020- noiembrie 2021,

model 2)
Variabile OLS
BETL 3073006
(4.817007)
POMUN 0.085481
(0.011612)
PDBANCARE —0.063570 ===
(0.021590)
RSOMAJ 0.827617
(0.149548)
PACTIUNI 0.046877 +a+
(0.016920)
PPIFD —1.983743 ===«
(0.010885)
C —0.077677
(0.010993)
R? 0.866336
Adjusted R? 0.860607

Nota: ***, ** gi * reprezintd pragurile de semnificatie de 1%, 5% si * pentru 10%

Cel de al doilea model rulat pentru perioada post-pandemica (martie 2020-iunie
2021) ne indicad faptul cd instrumentele financiare derivate prezintd o influentd negativa
asupra variabilei dependente, rata rentabilitatii lunare a fondurilor de pensii Pilonul II din
Romaénia. Este important de mentionat lipsa ponderii obligatiunilor corporative in totalul
activelor fondurilor de pensii, prin urmare neincluderea acestei variabile independente in
model. Asadar, putem distinge influenta pozitiva a utilizarii instrumentelor financiare
derivate pe perioade considerabile, insa cel din urma model ce cuprinde perioada post-
pandemicd ne aduce in prim-plan carentele existente in utilizarea acestor instrumente de
protectie pe termen scurt, intr-un context umbrit de incertitudini precum pandemia COVID-
19. Modelul nostru ne indica prin Adjusted R-Squared ca 86,06% din variatia variabilelor
independente influenteaza rata rentabilitatii lunare. De asemenea, probabilitatea testului F-
Statistic ne indicd faptul ca modelul este reprezentativ, prin urmare variabilele
independente explicd semnificativ variabila dependentd. Astfel, post COVID-19 putem
distinge o crestere a performantei fondurilor de pensii Pilonul II din Roménia, contrar
declinelor din alte sectoare de activitate economico-financiare.

Un alt aspect analizat este daca performantele anterioare ale fondurilor de pensii
private influenteaza performanta lunard curentd, in acest sens am concluzionat ca in cadrul
analizei noastre acest fapt se materializeaza printr-o influenta pozitiva. De altfel, volumul
mai consistent de titluri de stat alocat comparativ cu alocdri mai mari pe piata bursierd
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contribuie la o influentd pozitiva a performantei financiare a fondurilor de pensii private
obligatorii din sectorul romanesc.

Daca punem in discutie cele doud modele utilizate, putem aprecia ca utilizarea
instrumentelor financiare derivate ca solutie a minimizarii riscurilor financiare prezinta un
efect pozitiv asupra performantei financiare a fondurilor de pensii. lar pe langa acest aspect
rentabilitatea perioadei anterioare, performanta pietei bursiere, cit si volumul obligatiunilor
guvernamentale n total active prezinta o influentd statisticd pozitivd semnificativa in
determinarea unei ratei lunare de rentabilitate crescutd. Prin analiza desfasuratd putem
conchide de asemenea ca dimensiunea portofoliului presupune influente negative asupra
performantei financiare, insa se situeaza cu un coeficient extrem de scizut. Un argument
posibil a acestei relatii cauzale pentru esantionul analizat ar putea fi legat de nivelul pietei
de capital de la nivel local, care se doreste a fi o piatd emergentd, insd insuficient
dezvoltata.

Fondurile de pensii roménesti, au concentrate contributii din ce in ce mai
semnificative de la participanti spre finalul perioadei analizate, acestea fiind investite
preponderant in instrumente cu lichiditate ridicata precum depozitele bancare sau titlurile
de stat, insd oferind randament pe masura (scizute). Alocdrile contributiilor in actiuni
interne sunt generic limitate de o lichiditate a pietei relativ scazutd. Prin urmare,
rentabilitatea portofoliului urmeaza un traiect descendent determinat de cresterea activelor.
Este esential de mentionat faptul ca nivelul somajului reprezintd o variabild independenta
nesemnificativa din punct de vedere statistic in cazul modelelor utilizate.

3. Rezultate si discutii

Cercetdrile cu privire la performanta fondurilor de pensii private obligatorii ce 1si
desfasoara activitatea la nivel European sunt reduse. In literatura de specialitate regdsim un
numar limitat de lucrari ce analizeazd factorii determinanti ai performantei fondurilor de
pensii, iar sub aspectul analizei gestionarii riscului valutar din cadrul fondurilor de pensii
cercetdrile numeroase si aprofundate aproape lipsesc cu desavarsire.

Asemenea altor tari europene (Polonia si Ungaria), reglementarea exageratd a
fondurilor de pensii din Roméania privind limitele minime ale performantei ce trebuie atinse,
permisibilitatea investitiilor, cat si limitele pentru fiecare categorie de investitii in functie
de o diversitate de factori de influentd constituie limitdri cu un puternic impact. In perioada
supusd analizarii se poate distinge cu usurintd o aversiune la risc a administratorilor
fondurilor de pensii, inclinatia la nivel colectiv tinzdnd spre vehiculele de investitii
principale precum titlurile de valoare cu un risc moderat spre redus, titlurile de valoare
guvernamentale, obligatiunile corporative sau depozitele bancare. O pondere extrem de
redusd din portofoliile fondurilor de pensii private obligatorii sunt investite in actiuni in
Roménia. De remarcat este tendinta pe care o urmeaza cea mai consistentd parte a
economiilor pensionarilor din cel de al doilea pilon, regasindu-se investite in titluri straine,
tendinta marcatd in cea de-a doua partea a perioadei analizate. Pentru atingerea unei
performante financiare cit mai ridicate o actiune extrem de importantd o reprezintd
selectarea securitatii In principal printr-o gestionare eficienta a tuturor riscurilor prezente.

Asa cum am observat in cadrul analizei noastre, utilizarea instrumentelor
financiare derivate cu precadere in scopul gestiondrii riscurilor reprezintd un factor
determinant esential din perspectiva performantei financiare intre fondurile de pensii
private obligatorii din Romania.
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Rezultatele noastre prezintd, pe langd o analizi a managementului riscurilor

financiare din cadrul fondurilor de pensii pilonul II din Romaénia, implicatii directe pentru
autoritatile de supraveghere in ajustarea politicilor sau a restrictiilor privitoare la alocarea
activelor atat pentru investitorii individuali in momentul selectarii fondului de pensii, cat si
pentru administratorii fondurilor de pensii in managementul riscurilor financiare ce
amenintad performanta acestor portofolii.
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ANEXA

Tabel 1. Analiza descriptivi a datelor

Mean Max Min Std. Dev. Observations

RRL 0,2737 9,075 0,021 1,365 1918
PPIFD 0,000 0,015 -0,014 0,002 1092
POCORPORATIVE | 0,2102 0,899 0,000 0,304 202

POMUNICIPALE 0,659 0,8594 0,000 0,060 1247
PDBANCARE 0,785 0,900 0,000 0,073 1345
PACTIUNI 0,140 0,312 0,000 0,072 1305
TA 20,211 23,019 12,521 2,15 1211
BETL 8,780 9,445 7,549 0,339 2240
RSOMAJ 0,060 0,072 0,039 0,012 2240

Sursa: prelucrare proprie
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Tabel 2. Matricea corelatiilor

RRL PPIF | POCO | POMU | PDBA | PACTIUNI | TA | BETL | RSO
D RP N NCAR MAJ
E
RRL 1.00
PPIFD 0.10 1.00
POCORP 0.26 -0.04 | 1.00
POMUN 0.09 0.02 -0.46 1.00
PDBANCA | -0.20 -0.12 | -0.18 -0.42 1.00
RE
PACTIUNI | -0.15 0.15 -0.29 0.03 -0.46 1.00
TA -0.12 0.05 -0.34 0.09 -0.22 0.61 1.00
BETL 0.47 0.09 0.09 0.07 -0.33 0.10 0.07 | 1.00
RSOMAJ 0.33 0.09 0.29 0.1 -0.33 -0.12 - 0.43 1.00
0.17
Sursa: prelucrare proprie
Tabel 3. Testare cauzalitate Granger
Pairwaise Granger Causality Tests
Lag:1
Null Hypothesis Obs. F-Statistic Prob.
BETL does not Granger Cause RRL 1904 4.36945 | 0.0367
RRL does not Granger Cause BETL 1904 13.6944 | 0.0002
PPIFD does not Granger Cause RRL 1033 2.85189 | 0.0916
RRL does not Granger Cause PPIFD 1033 1.91899 | 0.1663
Sursa: prelucrare proprie
Tabel 4. Rezultatele Testului Hausman
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Primul model - cu valori aberante (rdndul 1) si fard valori aberante (rdndul 2)

Testul statistic Df Prob.
83.92 4 0,0000
109.97 4 0,0000

Al doilea model - cu valori aberante (randul 1) si fara valori aberante (randul 2)

Testul statistic Df Prob.
31.76 7 0.0013
29.87 7 0.0029

Sursa: prelucrare proprie

Tabel 5. Testare efecte aleatorii cu testul Granger

Pairwaise Granger Causality Tests

Lag:2

Null Hypothesis Obs. F-Statistic Prob.
BETL does not Granger Cause RRL 1890 8.98520 0.0001
RRL does not Granger Cause BETL 1890 12.2873 0.0001
PPIFD does not Granger Cause RRL 1024 1.24046 0.2897
RRL does not Granger Cause PPIFD 1024 4.08902 0.0170

Sursa: prelucrare proprie
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