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Rezumat

Prezenta opinie prezintd cateva dintre analizele evolutiei §i gestiunii pietelor
financiare (actiuni si obligatiuni) pentru a oferi un cadru decizional pentru ,,investitorul
inteligent”, incepdnd de la contextul portofoliului pana la deciziile individuale de
investitie. Aceasta se constituie ca argument pentru o cercetare romaneasca care sa
expund cu claritate rezultatele obtinute de investitorul mediu in contextul specific
romanesc. De asemenea, este nevoie si se analizeze masura in care investitorii au
beneficiat de pe urma activelor detinute, sa ilustreze rezultatele pe care un ,,investitor
inteligent” le-ar fi putut obtine si sd elaboreze un cadru decizional accesibil, coerent,
pentru fundamentarea investitiilor in contextul local.

Din perspectivd pragmatici, este necesard identificarea profilului
Linvestitorului roman inteligent”, respectiv, acel set decizional privind portofoliul optim
care ar fi adus cele mai bune rezultate investitorului individual. Toate aceste demersuri
de cercetare pot conduce sau chiar necesitd dezvoltarea unui instrument web/digital care
sa faciliteze simuldri privind rezultatele obtinute in varii scenarii de portofolii
investitionale. O alocare inteligentd, rationald a capitalului aduce pe termen lung
beneficii atat investitorului individual, cat si economiei in ansamblul sdu si societatii Th
sens larg.
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Introducere

Tn anul 1949 Benjamin Graham, investitor, economist si profesor american,
cunoscut ca parintele value investing si recunoscut adesea ca mentor al lui Warren
Buffet, publica lucrarea ,,The Intelligent Investor”. Reeditat de autor de patru ori pana in
prima jumdtate a anilor 70, studiul analizeaza evolutia pietelor financiare (actiuni si
obligatiuni) americane, si ofera un cadru decizional pentru ,,investitorul inteligent”,
Tncepénd de la contextul portofoliului pana la deciziile individuale de investitie.

Pe langa identificarea acestui aspect, Graham (2003) aduce si dovezi
cantitative privind masura Tn care pietele au asigurat prosperitate si au avut un efect de
inavutire pentru investitori. Acest rezultat a fost reluat, analizat din mai multe
perspective uneori concurente — teoria portofoliului, factor investing, behavioural
finance — de alte studii de-a lungul anilor dintre care amintim: ,,The Cross- Section of
Expected Stock Returns” (1992) si ,,Common risk factors in the returns on stocks and
bonds” (1993) de Fama E.F., French K. R.; ,,Characteristics, Covariances, and Average
Returns: 1929-1997” de Davis J., Fama E.F., French K. R., (2000); ,,Value Investing”
de Montier J.. (2009).

Mai multe studii privind piata de capital din Romania au urmarit identificarea
evolutiei preturilor activelor, actiunilor, si, de asemenea, corelatiile acestora cu
indicatori macroeconomici sau piete externe, de exemplu ,,Price Ratios and the Cross-
section of Common Stock Returns on Bucharest Stock Exchange: Empirical Evidence”
(2009) si ,,Active Portfolio Management on the Romanian Stock Market” (2012) de
Cristiana Tudor.

in cercetarea romaneasca nu se afla insa un studiu similar celui al lui Benjamin
Graham, care si expund cu claritate rezultatele obtinute de investitorul mediu n
contextul specific roméanesc, sa analizeze masura n care investitorii au beneficiat de pe
urma activelor detinute, sa ilustreze rezultatele pe care un ,,investitor inteligent” le-ar fi
putut obtine si sa elaboreze un cadru decizional accesibil, coerent, pentru fundamentarea
investitiilor n contextul local.

Vidul este explicabil. Seriile de date disponibile sunt adesea fragmentate si pe
deasupra greu de interpretat atunci cand sunt privite laolalta cu contextul din care au
izvorat — instrumente uneori indisponibile sau cu acces limitat, ori lichiditate foarte
redusd si volatila a pietelor. Portofoliul tipic investitorului mediu este o sintagma cu
continut discutabil, portofoliul fiind Tn mica masura aliniat conceptului intalnit in sens
larg in practica si teoria financiard consacrate, prea putini romani detinand active
financiare traditionale, mare parte din averi (mici sau mari) si lichiditati fiind detinute n
proprietati imobiliare si depozite bancare, doud clase de active prezente marginal in
portofoliile diversificate descrise sau prescrise in literatura de specialitate consacrata.

Pe de alta parte insa acest vid este regretabil, deoarece ,,cei ce nu-si pot aminti
trecutul sunt condamnati sd-1 repete” asa cum insusi Ben Graham scria, citandu-I pe
George Santayana. Consideram cad este foarte util sa cunoastem trecutul, cu
particularitatile, dificultatile si neajunsurile sale, sa construim o metodologie aplicata
pentru a monitoriza, in continuare, istoricul pietelor locale si sa oferim bazele unei
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decizii inteligente de alcatuire a portofoliilor investitionale Th Romania n acelasi sens
oferit de Graham Tn contextul pietelor americane de acum jumdtate de secol.
Obiectivele cercetirii comportamentului investitorului roman si considerente
practice

Principalul obiectiv urmarit este identificarea rezultatelor obtinute de
investitorul mediu roman de pe urma detinerii variilor clase de active investitionale —
cele aferente pietei de capital, cele asimilate instrumentelor cu venit fix sau cu dobanzi
(obligatiuni, depozite bancare) si cele ce tin de active imobiliare. Rezultatele ce vor fi
identificate, coroborate cu realitatile prezentului vor jalona demersurile pentru viitor in
sensul determinarii unui cadru decizional pentru construirea portofoliului.

Cu privire la clasele de active mentionam 0 serie de atipii ale realitatii
romanesti Tn raport cu literatura de specialitate si cu profilul altor economii ale lumii —
in primul rénd relevanta covarsitoare a pietei imobiliare, Romania fiind tara cu gradul
cel mai ridicat de detinere Tn proprietate individuala a locuintei din Uniunea Europeana,
0 mare parte a averii romanilor fiind concentrata in aceasti clasa de active; apoi
lichiditatea scdzuta a pietelor de capital; aparitie relativ tarzie a instrumentelor de
economisire-investire pe termen lung (obligatiuni), instrumentul exclusiv pentru
economisire fiind de mult timp depozitul bancar; inflatia ridicata si volatila; n fine,
restrictiile aplicabile tranzactiilor de capital pe piete externe. Un aspect interesant in
context este nevoia de analizd a eventualului efect de Tmbogatire datorat aprecierii
valorii proprietatilor.

Din perspectivi pragmatica, este necesara identificarea profilului
LHInvestitorului romdn inteligent”, respectiv, acel set decizional privind portofoliul
investitional care ar fi adus cele mai bune rezultate investitorului individual. Pentru
aceasta este necesara consolidarea bazei de date disponibile privind evolutia pietelor
romanesti in perioada de dupa 1989. Sunt evidente o serie de deficiente majore in raport
cu seriile de date existente pentru alte piete, inclusiv emergente:

o analiza aspectelor specifice evolutiei in Romania a fiecarei piete de active urmarite,
e contextualizarea aferenta in diferite perioade istorice (de exemplu, in perioada de
inflatie ridicata, sau Tn contextul dolarizarii economiei);

e urmdrirea interdependentelor si aspectelor relevante ale evolutiilor din perspectiva
de portofoliu.

In sfarsit, este necesard 0 comparatie cu portofoliile internationale sau
diversificate international, dat fiind contextul actual cu fluxuri de capital liberalizate.
Toate aceste demersuri de cercetare pot conduce sau chiar necesitd dezvoltarea unui
instrument web/digital care sa faciliteze simulari privind rezultatele obtinute in varii
scenarii de portofolii investitionale.

Tinnd cont de analiza aspectelor specifice, atipice ale pietelor romanesti,
cercetarea comportamentului investitorului roman va urmari identificarea datelor
istorice relevante si prelucrarea acestora prin folosirea metodelor statistice si
matematice utilizate in domeniu. Avand Tn vedere seriile de date incomplete, prezente
pentru anumite piete, o atentie aparte va trebui acordata construirii unor serii de date
consistente.
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Seren Kierkegaard (1813 — 1855) spunea ca ,,viata poate fi inteleasd nu numai
privind inapoi, trebuie traita privind si inainte”, iar investitiile, deciziile de capital, sunt
o parte esentiala a vietii economice Tn societatea capitalista redescoperitd a Romaniei
dupa 1989. Astfel, odata sintetizate evolutiile pe termen lung ale variilor clase de active,
particularitatile acestora si ale portofoliilor pe care le alcatuiesc, vom urmari sa estimam
randamente pe termen lung asteptate pentru clasele de active si sd construim un cadru
decizional pentru investitorul local. O alocare inteligenta, rationald a capitalului aduce
pe termen lung beneficii atat investitorului individual, cét si economiei in ansamblul sau
si societatii Th sens larg.

Totodatd, Tn baza rezultatelor obtinute si prin comparatie cu standardele
identificate Tn plan global, putem atinge un obiectiv suplimentar constand fin
identificarea de solutii si recomandari pentru dezvoltarea ofertei de produse disponibile
in pietele financiare roménesti — de exemplu permitidnd expunere cu lichiditate mai
ridicata la piata imobiliard rezidentiald — precum si pentru imbunatatirea cadrului de
reglementare.

Concluzii

Tn urma identificarii rezultatelor istorice obtinute de investitorul roman mediu,
in contextul specific pietelor si al portofoliilor locale vom putea trage concluzii
importante privind clasele de active existente in Romania. Tn continuare, vom urmari
dezvoltarea unui cadru de analiza si estimare privind randamentele pe termen lung
asteptate pentru clasele de active. Pe aceste fundamente vom putea construi masuri de
Tmbunatatire a cadrului decizional pentru investitorii romani, inclusiv prin dezvoltarea
unui instrument online pentru facilitarea simularii rezultatelor si riscurilor investitionale.

Evidentiind elemente atipice, oportunitati sau deficiente Tn cadrul investitional
existent vom putea contribui si la identificarea de noi produse necesare in pietele
financiare romanesti, precum si de masuri constructive pentru cadrul de reglementare.
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