“Revenirea pietei imobiliare -
un rau economic ce nu foloseste nimanui”

(Interviu cu economistul CFA Adrian Mitroi)

N
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Reporter: Cat de oportune sunt,
acum, investitiile in piata imobilia-
ra?

Adrian Mitroi: Investitia in piata
imobiliara este un termen dificil
economic, aproape incorect din
punct de vedere practic. Daca pro-
prietatea este de locuit, a familiei,
atunci plasamentul nu este o in-
vestitie. Un credit ipotecar nu este
o investitie, pentru ca presupune
finantele famililei si pozitionarea
acestora peste ciclul de viatd eco-
nomic al individului. lar un credit
sau un plasament imobiliar este
una din putinele instante econo-
mice in care rezultatul este usor
predictibil - profit foarte greu de
obtinut, pierdere foarte usor de
obtinut.

Daca intr-adevdr vorbim de o in-
vestitie, atunci acest tip de plasa-
ment nu diferd de un altul, de orice
achizitie de risc. Teoretic, oportu-
nitatile de investitie sunt cele de
crestere (subevaluare temporara
de catre piatd) sau cele de venit
(dividend, chirie net&). In general,
orice achizitie de risc este cea mai
buna modalitate de constructie a
portofoliului investitional diversifi-
cat, pe termen lung, de protejare si
de crestere a puterii de cumparare.

Da, este un moment bun de achi-
zitie de locuinta daca doresti o fa-
milie, dar nu sunt la fel de convins
ca este un moment bun de achizi-
tie imobiliard, la nivel de plasa-

Revenirea pietei imobiliare este un rau
economic care nu foloseste nimanui,
este de parere economistul CFA Adrian
Mitroi.

Domnia sa ne-a prezentat, in cadrul
unui amplu interviu, opinia pe care o
are fata de modul in care evolueaza
piata imobiliara si fata de oportunitati-
le de a investi in acest domeniu.
“Investitia imobiliara este cea mai sigu-
ra modalitate de a pierde valoare eco-
nomica”, apreciaza economistul, subli-
niind cd Programul Prima Casa
reprezinta exemplul pe care il conside-
ra cel mai contraproductiv din punct de
vedere economic.

ment individual. Nu este un mo-
ment bun nici pentru achizitie de
imobil comercial investitional.
Surplusul de oferte de pe piata si
valoarea precedenta prea mare de
achizitie fac in continuare aceste
investitii mai putin interesante. lar
o proprietate foarte buna nu este
neapdrat o investitie buna, atunci
cand este prea scumpa.

Piata imobiliara este un meca-
nism cu reguli aproape contra-in-
tuitive economic. De exemplu,

"Dacd ludm in considerare deprecierea istoricd a
leuluiin raport cu euro, de la 3,1 la 4,5, ramdne cd

stiinta finantelor comportamenta-
le si a profilului financiar poate aju-
ta putin la intelegerea acestui me-
canism care amesteca banii si min-
tea, riscul si psihologia, emotiile si
finantele.

Reporter: in aceste conditii, in ce
am putea investi, daca, totusi, ne
orientam catre piata imobiliara?

Adrian Mitroi: Dacd modalitatea
tehnica de evaluare a unei inve-
stitii imobiliare ar putea sustine ca
riscul mai mare, asociat unui
imprumut in altd moneda decat cea
a veniturilor, ar trebui incapsulat
printr-o ratd de actualizare crescuta
si, deci, printr-o valoare a impru-
mutului contractat mai mica, dife-
renta temporard, aparent favorabi-
Ia, intre capacitatea de indatorare
in moneda strdina fatd de cea in
moneda locala, este exact partea
de naturd speculativa a pretului
imobilului finantat, cea care ar fi
trebuit evitata de a fi platita de ca-
tre cumpardtorul-debitor prin
achizitia chiar la varful boom-ului
imobiliar. Totusi, achizitia intem-
pestiva a imobilului poate fi justifi-

piatd imobiliard este cam tot acolo, adicd nu i-au
fost afectate preturile, ci doar tranzactiile".

catd, macar partial, si prin elemen-
te de influenta sociala (presiunea
grupului, status), emotionala (casa
in proprietate, acum si nu mai
tarziu) si psihologica (manifestare
a succesului, beneficii pentru fami-
lie sau cei apropiati).

Doar cei cu incasari in valuta se
pot bucura de evitarea acestui
“spread” costisitor. Mai mult, o
dobanda mai mica la un imprumut
inseamna, intr-adevar, o sarcina fi-
nanciara mai mica pe termen scurt,
dar valoarea prezentd a creditului
poate fi, astfel, mai mare, in cazul
in care ar putea fi refinantat.

Reporter: Ce suma ar trebui sa
plasam in investitiile imobiliare?

Adrian Mitroi: Daca ai deja un
credit imobiliar, atunci activele si
pasivele bilantului personal sunt
alocate semnificativ pe acest sec-
tor. Orice plasament ulterior ar
trebui sa caute micsorarea acestui
risc imobiliar deja foarte mare,
aproape imposibil de diversificat,
dar sigur aducator de pierdere fi-
nanciara dupa un ciclu economic
intreg. La fel cum pretul actiunilor
nu poate creste la cer, asa se
intampla si cu pretul proprietati-
lor imobiliare.

Intrucat riscul de sector imobiliar
nu poate fi diversificat si nici ame-
liorat (prin tehnici de neutralitate
de piatd, de contrapondere de sec-
tor, cum se poate face pe titluri fi-
nanciare) si nici vandut, securitizat
si nici asigurat, atunci ramane ca pe
intrega perioada a creditului, debi-
torul investitor sa isi plaseze restul
capitalului in sectoare corelate cat
mai putin cu cel imobiliar. Care sunt
aceastea, este o altd discutie si pro-
cesul depinde de profilul financiar
al individului si familiei sale.

Reporter: Ce randamente, pe
termen mediu si lung, presupun
investitiile in sectorul imobiliar?

Adrian Mitroi: Negative. Abso-
lut, sustenabil si de neevitat nega-
tive. Exceptiile confirma aceasta
reguld si se bazeazd ori pe noroc,
ori pe asimetrie de informatie sau

11



pe alte cvasi-oportunitati aparen-
te. Oamenii obisnuiti au job si nu
au timp sd gasesca, sa urmareascd, sa
administreze si sa finalizeze aceste
oportunitati non credibile, de po-
veste, din ziarele financiare. Evi-
dent, cu cat media de business te
face sa te simti mai incompetent,
cu atat esti mai usor de manipulat.
Cateodata, este de ajuns sa verifici
o editie mai veche doar cu o sdp-
tamana ca sa fie evident ce usor

posibilitatea ca ambii parteneri
intr-o afacere sa castige echitabil.
Criza imobiliara este, de fapt, o
crizd a imposibilitatii diversificarii
riscului sistematic. Dacd riscul indi-
vidual, nesistematic, poate scadea
prin diversificare, riscul sistematic
este imposibil de administrat,
vandut sau asigu-
rat. Cel putin la
nivel teoretic,
aceasta este mo-

"Un credit ipotecar
nu este o investitie,

putem fi indusi in eroare atunci pentru.ca tivatia crizei eco-
cand nu ne facem si singuri jude- presupune finantele  nomice globale
catile economice. famililei si inceputa in 2007.

Regula care spune ca trebuie sa pozi,tionarea Reporter: Con-
investesti exact invers de ceea ce acestora peste ciclul siderati cd piata

imobiliard a ince-
put sa-si revina?

Adrian Mitroi:
Cred cd piata a
inceput sa isi revina partial in 2008,
insa corectia necesara a fost intre-
ruptd de politicile interventioniste
de supra-acomodare monetara ale
majoritatii bancilor centrale.

In mod firest, piata imobiliara ar
trebui sa fie un canal exceptional
de investitie si crestere a bundsta-
rii, daca ar veni la pachet cu infra-
structura, cu investitii doar in imo-
bile noi si eficiente pentru buna-
starea economica inter-generatio-

citesti la ziarul economic este una
din cele mai robuste solutii pentru
investitorul obisnuit.
Oportunitdtile nu sunt niciodata
foarte evidente si usor de decelat
in multitudinea de optiuni, care se
afld, in mod continuy, in fata in-
vestitorului. Ele apar in mod subitil
si necesita atentie, determinare si
ambitie pentru a fi descoperite,
intelese si urmdrite. Reusita investi-
tionala inseamna munca si discipli-
na; cu cat muncesti mai mult, adu-
ni mai multd informatie, cu atat re-
zultatele, din noroc sau din price-
pere, pot fi mai bune. Din neferici-

de viatd economic
al individului®.

stitorul munceste, se informeaza si
isi controleazd impulsurile emotio-
nale si psihologice mai mult, cu
atat acesta poate sa isi creasca san-
sele la o performanta sustenabild.
Succesul creditelor imobiliare se
va datora intotdeauna nevoii fun-
damentale a oamenilor de a se bu-
cura de simtul proprietdtii unei
case. La originea crizei imobiliare si
apoi economice, oferta generoasa

cu altele de consum si cu limite de
card crescute, dar, implicit, cu
dobanzi mai mari. In final, aceste
credite au ajuns mai riscante decat
cele oferite in mod traditional de
banci, deci, mai scumpe, din punct
de vedere al costului riscului. Capi-
talul privat dornic sa le finanteze a
putut fi convins si recompensat fi-
nanciar doar cu dobanzi mai mari.
Ulterior, bancile au impachetat fi-

re, aceasta relatie nu este si biuni-
voca. Totusi, pe bursa, cu cat inve-

"Succesul creditelor
imobiliare se va datora
intotdeauna nevoii
fundamentale a
oamenilor de a se
bucura de simtul
proprietdtii unei case”.

si nediscriminatorie de creditare
din partea bancilor, interesate, in
primul rand, de cota de piatd, a
fnceput sa se adreseze si segmen-
telor considerate, in general, mai
riscante - persoanelor cu venituri
mai mici, dar si mai incerte.
Creditele imobiliare pentru acesti
debitori au fost ulterior asezonate
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nanciar aceste credite si le-au
vandut en-gross investitorilor (fon-
duri de pensii, fonduri mutuale,
banci de investitii), pe ratiunea ca,
prin aceasta transformare (securiti-
zare), riscul si, deci, costul finantarii
scade. Altfel spus, a urmat o imple-
mentare practicd a principiului
modern de business, care mentine

nald si cresterea calitatii vietii. O
casa de vis care pedepseste cu 100
de minute de naveta zilnic se poa-
te transforma intr-o povara chiar si
fara considerarea capitalului nega-
tiv al debitorului (valoarea prezen-
ta a datoriei cu care a fost finantat
imobilul este mai mare decat pre-
tul de piata al activului).



Atunci cand avem ceva in pro-
prietate, evaludm acest lucru mai
mult decat o fac ceilalti (vanzatorul
este atasat emotional de proprie-
tate, este preocupat mai mult de
ce pierde, decat de ce poate
castiga si presupune incorect ca si
cumpardtorul ataseaza proprietatii
aceleasi valori emotionale). Vanza-
torul unei proprietati imobiliare va
cere intotdeauna mai mult decat
se asteapta cumpadrdtorul poten-
tial.

Exemplul pe care il consider cel
mai contraproductiv din punct de
vedere economic, Prima Casa, a fi-
nantat preponderent imobile afla-
te in ultima parte a vietii economi-
ce a activului, nu constructia de
imobile noi, moderne, adecvate
lumii de peste 20 de ani, nu celei de
acum 20. Distorsiunea de pret al
riscului indusa de garantia statului
a pus un pret incorect pe activ, a
indus sperante desarte de solvabi-
litate temporara a debitorilor si
doar a protejat cele 25-50% care ar
fi fost firesc sa corecteze valoarea
activelor.

Unele imobile, a caror valoare in
perpetuitate este foarte mica, din
cauza duratei de viatd economice
si functionale si de siguranta rdma-
se foarte mici, au doar valoare de
renta si nu de proprietate. O eroare
recurentd de evaluare este ponde-
rarea prea mare a acestei valori re-
ziduale/terminale, care, uzual, este
peste jumadtate din valoarea pre-
zentd estimata a imobilului. Daca
mai socotesti ca liftul si acoperisul
au avut deja nevoie de reparatie
capitala si fiecare locatar al scarii,
inclusiv pensionarii,
va trebui sa in-
vesteascd cel putin

. pietei a avut la baza
cateva sute de euro 7 L
pentru aceste imbu- doqa.masgn
natatiri, atunci valoa- administrative -
rea de piat4 ar trebui programul Prima
s reflecte mai con- Casa si politicile
servator toate aceste mondiale

incertitudini. Riscul
este atunci cand in
realitate se intampla
mai multe scenarii decat se pot
intampla in teorie. Masura riscului
nu este dobanda sau rata fard risc a
bancii centrale, ci este un randa-
ment minimal cerut de proprieta-
rul de capital. lar acesta este mult
mai mare.

Revenirea pietei imobiliare este
un rau economic care nu foloseste

"Asa-zisa revenire a

supra-acomodative".

nimanui.

Reporter: Ce perspective acor-
dati acestui sector?

Adrian Mitroi: Dacd avansul sec-
torului ar fi corelat cu si cauzat de
investitia Tn infrastructurd, atunci
perspectivele ar fi fost cele mai fa-
vorabile. Randamentul corelat cu
riscul, lichiditatea si
costul de intretinere al

investitiei imobiliare "Investitia
individuale plaseaza ~ imobiliard este cea
acest sector la coada mai sigurd
atractivitatii economi- modalitate de a
e ) pierde valoare
Mai mult, in prezent, economicd”.

efectul de sustinere a

pietei imobilare este

compus si de scaderea dobanzilor,
deci a ratei de actualizare a rente-
lor si, deci, de cresterea artificiald a
valorii prezente a imobilului. lata
cum o masura administrativa (care,
acolo unde este aplicata cu succes,
este, in primul rand, sociala, si nu
economica sau adresata sectorului
imobiliar) introduce acelasi tip de
distorsiuni, care au stat la baza
inceputurilor vremurilor financiare
aspre, pe care le traim. In plus,
daca mailuam in considerare si de-
precierea istoricd a leului in raport
cu euro, de la 3,1 la 4,5, rdmane ca
piata imobiliara este cam tot acolo,
adica nu i-au fost afectate preturi-
le, ci doar tranzactiile. Pe durata
lunga a unui credit, acest “spread”
elimina oricum orice avantaj apa-

nii

rent.

lar o valoare prezenta mai mare a
imprumutului, a pasivului debito-
rului, cuplata cu deprecierea valo-
rii activelor sale duce la un capital
in scddere, de multe ori chiar in
zona negativa, si, astfel, solvabilita-
tea generald a individului sau com-
paniei are de suferit. Atunci cand
solvabilitatea scade si capacitatea
de refinantare la costuri mai mici
scade, capacitatea de reinnoire,

prin fructificarea conditiilor curen-
te mai favorabile ale obligatiei,
este sub semnul intrebarii. De
exemplu, asa-zisa revenire a pietei
a avut la baza doua masuri admi-
nistrative - programul Prima Casa
si politicile mondiale supra-aco-
modative. Dobanzile foarte mici,
administrate de catre bdncile cen-
trale, duc la un paradoxal hazard
moral al valorii activelor prea mari
sila un cost al riscului prea mic.

Reporter: Intrevedeti un nou
boom imobiliar?

Adrian Mitroi: Nu stiu sa fac pre-
viziuni, dar impresia este ca nu am
spart incad boomul imobiliar prece-
dent. Piata este intretinuta acum
de capitalul intern si deloc de cel
extern. Refluxul de capital pentru
imobilare are nevoie de o schimba-
re masiva de paradigma, de exem-
plu un interes al capitalului asiatic.
Dar Africa si Asia aratd mult mai
atragdtor si mai ieftin, cel putin de-
ocamdata.

Reporter: Ati afirmat cd Progra-
mul Prima Casa este exemplul pe
care il considerati cel mai contra-
productiv din punct de vedere
economic. Puteti detalia?

Adrian Mitroi: Programul Prima
Casa nu este suficient pentru a
porni creditarea, pentru ca cei mai
multi participanti ar avea doar de
pierdut: bancile - marje extrem de
mici; statul - prin garantiile pe care
le ofera si care nu sunt gratis, dupa
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cum insistd oficialii; potentialii de-
bitori - care pot fi atrasi usor de
preturi aparent mai mici, doar in
comparatie cu cele din anul tre-
cut, dar care pot scadea in conti-
nuare. Ceea ce nu rezolva Progra-
mul este ca, desi creste soliditatea
garantiilor, bonitatea clientului nu
depinde de calitatea garantiei, ci
de soliditatea locului de munca si
de pastrarea puterii de cumparare.
Un alt punct slab al Programului
Prima Casa este cd, prin mdsuri ad-
ministrative, pune pret pe imobi-
liare, lucru care nu poate sa aduca
decat alte siruri de excese. Prin
suma garantatd, un calcul implicit
pune un pret (pentru unii, inca
prea mare, pentru altii, suficient de
mic), la modul specific, pe metrul
patrat de locuinta. Nu am gasit ni-
ciodata un argument corect eco-
nomic pentru acest program. Su-
stinerea administrativd a unui pret
de active este, intr-o economie de
piata competitiv, 0 masura care fsi
arata efectele nocive peste o juma-
tate de ciclu economic. O denumi-
re tehnicd a programului este
"1.000 euro pe mp”. Este un pro-
gram de insertie de hazard moral,
ineficient economic si fiscal, con-
traproductiv pentru creditori, dar
mai ales pentru debitori, care se
substituie unei relatii firesti de pia-
ta, in care exista deja credite ce
indeplinesc aceeasi functiune, dar
fara efectul contraproductiv pe
termen mediu si lung al acestuia.

Investitia imobiliard este cea
mai sigura modalitate de a pierde
valoare economica.

Mai mult, efectul de sustinere a
pietei imobilare va fi compus si de
scaderea dobanzilor, deci a ratei
de actualizare a rentelor si, deci, de
cresterea artificiala a valorii pre-
zente a imobilului. latd cum o ma-
sura administrativa (care, acolo
unde este aplicata cu succes, este,
in primul rand, sociald, si nu eco-
nomicd sau adresata sectorului
imobiliar) introduce acelasi tip de
distorsiuni, care au stat la baza
inceputurilor vremurilor financiare
aspre, pe care le traim.

Programului Prima Casa i-ar mai
trebui un ingredient important - de
exemplu, deducerea fiscald a chel-
tuielilor cu dobanda la creditul ipo-
tecar; o simpla garantie nu imbuna-
tateste bonitatea financiard a unui
debitor, pentru ca, in mod normal,
aceasta ar trebui sa depindd, mai
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degrabd, de sustenabilitatea veni-
turilor si, deci, a capacitatii de ram-
bursare, decat de valoarea unei ga-
rantii. Mai mult, valoarea acestei
garantii pune nefiresc un pret admi-
nistrat pe imobiliarele care sunt
intr-adevar de vanzare. Si cine mai
poate spune astazi ca un pret im-
pus este si cel corect?

Ceea ce se intampla acum pe pia-
ta imobiliarelor nerezidentiale cred
ca este un indicator de incredere al
reculului pietei. Atunci cand acea-
sta corectie de neevitat a acestor
active va fi completd, economia va
gdsi mijloace imediate de realocare
a capitalului spre alte active mai
productive, aducatoare de crestere
economica si bunastare.

Tensiunea remanenta din piata
imobiliard este si pretul economic
pe care il platim fiecare pentru ex-
cesele consumeriste si investitio-
nale din perioada de boom. Este si
motivatia, pentru care dinamica de
credit va stagna, dar este si un pur-
gatoriu folositor economic,
cdci pune presiune pe re-
alocarea activelor si ca-
pitalului spre alte
sectoare, cu poten-
tialul potrivit nou-
lui ciclu economic,
mai competitive,
mai putin bazate
pe active de con-
fort (imobiliare) si
mai mult pe active
de productie (teren
agricol, imobiliare de in-
vestitii).

Oricum, in societdtile moder-
ne avansate, America, Europa si
Asia dezvolatd, accesibilitatea pie-
tei imobiliare rezidentiale este li-
mitata pentru cea mai mare parte
a populatiei. Inaccesibilitatea pie-
tei rezidentiale este modalitatea
competitivd prin care piata reglea-
za Darwin-ian pozitionarea, dar si
mentinerea indivizilor pe clase
(clasa saracd merge in paradis, cea
bogata in paradisuri fiscale, iar cea
de mijloc merge...la banca) si in
depdrtarea sau in proximitatea
oportunitatilor economice.

Reporter: Multumesc!

a i

"Exemplul pe

care il consider cel mai
contraproductiv din punct de
vedere economic, Prima Casd, a
finantat preponderent imobile
aflate in ultima parte a vietii
economice a activului, nu
constructia de imobile noi,
moderne, adecvate lumii de
peste 20 de ani, nu celei
de acum 20",
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NOTA

Opiniile din prezentul articol nu re-
prezinta sugestie de investitii.




