
“Revenirea pieþei imobiliare -
un rãu economic ce nu foloseºte nimãnui”

(Interviu cu economistul CFA Adrian Mitroi)

Reporter: Cât de oportune sunt,
acum, investiþiile în piaþa imobilia-
rã?

Adrian Mitroi: Investiþia în piaþa
imobiliarã este un termen dificil
economic, aproape incorect din
punct de vedere practic. Dacã pro-
prietatea este de locuit, a familiei,
atunci plasamentul nu este o in-
vestiþie. Un credit ipotecar nu este
o investiþie, pentru cã presupune
finanþele famililei ºi poziþionarea
acestora peste ciclul de viaþã eco-
nomic al individului. Iar un credit
sau un plasament imobiliar este
una din puþinele instanþe econo-
mice în care rezultatul este uºor
predictibil - profit foarte greu de
obþinut, pierdere foarte uºor de
obþinut.

Dacã într-adevãr vorbim de o in-
vestiþie, atunci acest tip de plasa-
ment nu diferã de un altul, de orice
achiziþie de risc. Teoretic, oportu-
nitãþile de investiþie sunt cele de
creºtere (subevaluare temporarã
de cãtre piaþã) sau cele de venit
(dividend, chirie netã). În general,
orice achiziþie de risc este cea mai
bunã modalitate de construcþie a
portofoliului investiþional diversifi-
cat, pe termen lung, de protejare ºi
de creºtere a puterii de cumpãrare.

Da, este un moment bun de achi-
ziþie de locuinþã dacã doreºti o fa-
milie, dar nu sunt la fel de convins
cã este un moment bun de achizi-
þie imobiliarã, la nivel de plasa-

ment individual. Nu este un mo-
ment bun nici pentru achiziþie de
imobil comercial investiþional.
Surplusul de oferte de pe piaþã ºi
valoarea precedentã prea mare de
achiziþie fac în continuare aceste
investiþii mai puþin interesante. Iar
o proprietate foarte bunã nu este
neapãrat o investiþie bunã, atunci
când este prea scumpã.

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

ºtiinþa finanþelor comportamenta-
le ºi a profilului financiar poate aju-
ta puþin la înþelegerea acestui me-
canism care amestecã banii ºi min-
tea, riscul ºi psihologia, emoþiile ºi
finanþele.

Reporter: În aceste condiþii, în ce
am putea investi, dacã, totuºi, ne
orientãm cãtre piaþa imobiliarã?

Adrian Mitroi: Dacã modalitatea
tehnicã de evaluare a unei inve-
stiþii imobiliare ar putea susþine cã
riscul mai mare, asociat unui
împrumut în altã monedã decât cea
a veniturilor, ar trebui încapsulat
printr-o ratã de actualizare crescutã
ºi, deci, printr-o valoare a împru-
mutului contractat mai micã, dife-
renþa temporarã, aparent favorabi-
lã, între capacitatea de îndatorare
în moneda strãinã faþã de cea în
moneda localã, este exact partea
de naturã speculativã a preþului
imobilului finanþat, cea care ar fi
trebuit evitatã de a fi plãtitã de cã-
tre cumpãrãtorul-debitor prin
achiziþia chiar la vârful boom-ului
imobiliar. Totuºi, achiziþia intem-
pestivã a imobilului poate fi justifi-

catã, mãcar parþial, ºi prin elemen-
te de influenþã socialã (presiunea
grupului, status), emoþionalã (casã
în proprietate, acum ºi nu mai
târziu) ºi psihologicã (manifestare
a succesului, beneficii pentru fami-
lie sau cei apropiaþi).

Doar cei cu încasãri în valutã se
pot bucura de evitarea acestui
“spread” costisitor. Mai mult, o
dobândã mai micã la un împrumut
înseamnã, într-adevãr, o sarcinã fi-
nanciarã mai micã pe termen scurt,
dar valoarea prezentã a creditului
poate fi, astfel, mai mare, în cazul
în care ar putea fi refinanþat.

Reporter: Ce sumã ar trebui sã
plasãm în investiþiile imobiliare?

Adrian Mitroi: Dacã ai deja un
credit imobiliar, atunci activele ºi
pasivele bilanþului personal sunt
alocate semnificativ pe acest sec-
tor. Orice plasament ulterior ar
trebui sã caute micºorarea acestui
risc imobiliar deja foarte mare,
aproape imposibil de diversificat,
dar sigur aducãtor de pierdere fi-
nanciarã dupã un ciclu economic
întreg. La fel cum preþul acþiunilor
nu poate creºte la cer, aºa se
întâmplã ºi cu preþul proprietãþi-
lor imobiliare.

Întrucât riscul de sector imobiliar
nu poate fi diversificat ºi nici ame-
liorat (prin tehnici de neutralitate
de piaþã, de contrapondere de sec-
tor, cum se poate face pe titluri fi-
nanciare) ºi nici vândut, securitizat
ºi nici asigurat, atunci rãmâne ca pe
întrega perioada a creditului, debi-
torul investitor sã îºi plaseze restul
capitalului în sectoare corelate cât
mai puþin cu cel imobiliar. Care sunt
aceastea, este o altã discuþie ºi pro-
cesul depinde de profilul financiar
al individului ºi familiei sale.

Reporter: Ce randamente, pe
termen mediu ºi lung, presupun
investiþiile în sectorul imobiliar?

Adrian Mitroi: Negative. Abso-
lut, sustenabil ºi de neevitat nega-
tive. Excepþiile confirmã aceastã
regulã ºi se bazeazã ori pe noroc,
ori pe asimetrie de informaþie sau
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Revenirea pieþei imobiliare este un rãu

economic care nu foloseºte nimãnui,

este de pãrere economistul CFA Adrian

Mitroi.

Domnia sa ne-a prezentat, în cadrul

unui amplu interviu, opinia pe care o

are faþã de modul în care evolueazã

piaþa imobiliarã ºi faþã de oportunitãþi-

le de a investi în acest domeniu.

“Investiþia imobiliarã este cea mai sigu-

rã modalitate de a pierde valoare eco-

nomicã”, apreciazã economistul, subli-

niind cã Programul Prima Casã

reprezintã exemplul pe care îl conside-

rã cel mai contraproductiv din punct de

vedere economic.

"Dacã luãm în considerare deprecierea istoricã a
leului în raport cu euro, de la 3,1 la 4,5, rãmâne cã
piaþã imobiliarã este cam tot acolo, adicã nu i-au

fost afectate preþurile, ci doar tranzacþiile".



pe alte cvasi-oportunitãþi aparen-
te. Oamenii obiºnuiþi au job ºi nu
au timp sã gãsescã, sã urmãreascã, sã
administreze ºi sã finalizeze aceste
oportunitãþi non credibile, de po-
veste, din ziarele financiare. Evi-
dent, cu cât media de business te
face sã te simþi mai incompetent,
cu atât eºti mai uºor de manipulat.
Câteodatã, este de ajuns sã verifici
o ediþie mai veche doar cu o sãp-
tãmânã ca sã fie evident ce uºor
putem fi induºi în eroare atunci
când nu ne facem ºi singuri jude-
cãþile economice.

Regula care spune cã trebuie sã
investeºti exact invers de ceea ce
citeºti la ziarul economic este una
din cele mai robuste soluþii pentru
investitorul obiºnuit.

Oportunitãþile nu sunt niciodatã
foarte evidente ºi uºor de decelat
în multitudinea de opþiuni, care se
aflã, în mod continuu, în faþa in-
vestitorului. Ele apar în mod subtil
ºi necesitã atenþie, determinare ºi
ambiþie pentru a fi descoperite,
înþelese ºi urmãrite. Reuºita investi-
þionalã înseamnã muncã ºi discipli-
nã; cu cât munceºti mai mult, adu-
ni mai multã informaþie, cu atât re-
zultatele, din noroc sau din price-
pere, pot fi mai bune. Din neferici-
re, aceastã relaþie nu este ºi biuni-
vocã. Totuºi, pe bursã, cu cât inve-

stitorul munceºte, se informeazã ºi
îºi controleazã impulsurile emoþio-
nale ºi psihologice mai mult, cu
atât acesta poate sã îºi creascã ºan-
sele la o performanþã sustenabilã.

Succesul creditelor imobiliare se
va datora întotdeauna nevoii fun-
damentale a oamenilor de a se bu-
cura de simþul proprietãþii unei
case. La originea crizei imobiliare ºi
apoi economice, oferta generoasã
ºi nediscriminatorie de creditare
din partea bãncilor, interesate, în
primul rând, de cota de piaþã, a
început sã se adreseze ºi segmen-
telor considerate, în general, mai
riscante - persoanelor cu venituri
mai mici, dar ºi mai incerte.

Creditele imobiliare pentru aceºti
debitori au fost ulterior asezonate

cu altele de consum ºi cu limite de
card crescute, dar, implicit, cu
dobânzi mai mari. În final, aceste
credite au ajuns mai riscante decât
cele oferite în mod tradiþional de
bãnci, deci, mai scumpe, din punct
de vedere al costului riscului. Capi-
talul privat dornic sã le finanþeze a
putut fi convins ºi recompensat fi-
nanciar doar cu dobânzi mai mari.
Ulterior, bãncile au împachetat fi-
nanciar aceste credite ºi le-au
vândut en-gross investitorilor (fon-
duri de pensii, fonduri mutuale,
bãnci de investiþii), pe raþiunea cã,
prin aceastã transformare (securiti-
zare), riscul ºi, deci, costul finanþãrii
scade. Altfel spus, a urmat o imple-
mentare practicã a principiului
modern de business, care menþine

posibilitatea ca ambii parteneri
într-o afacere sã câºtige echitabil.

Criza imobiliarã este, de fapt, o
crizã a imposibilitãþii diversificãrii
riscului sistematic. Dacã riscul indi-
vidual, nesistematic, poate scãdea
prin diversificare, riscul sistematic
este imposibil de administrat,

vândut sau asigu-
rat. Cel puþin la
ni v e l t e or e t i c ,
aceasta este mo-
tivaþia crizei eco-
nomice globale
începutã în 2007.

Reporter: Con-
sideraþi cã piaþa
imobiliarã a înce-
put sã-ºi revinã?

Adrian Mitroi:

Cred cã piaþa a
început sã îºi revinã parþial în 2008,
însã corecþia necesarã a fost între-
ruptã de politicile intervenþioniste
de supra-acomodare monetarã ale
majoritãþii bãncilor centrale.

În mod firest, piaþa imobiliarã ar
trebui sã fie un canal excepþional
de investiþie ºi creºtere a bunãstã-
rii, dacã ar veni la pachet cu infra-
structura, cu investiþii doar în imo-
bile noi ºi eficiente pentru bunã-
starea economicã inter-generaþio-
nalã ºi creºterea calitãþii vieþii. O
casã de vis care pedepseºte cu 100
de minute de navetã zilnic se poa-
te transforma într-o povarã chiar ºi
fãrã considerarea capitalului nega-
tiv al debitorului (valoarea prezen-
tã a datoriei cu care a fost finanþat
imobilul este mai mare decât pre-
þul de piaþã al activului).
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"Un credit ipotecar
nu este o investiþie,

pentru cã
presupune finanþele
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Atunci când avem ceva în pro-
prietate, evaluãm acest lucru mai
mult decât o fac ceilalþi (vânzãtorul
este ataºat emoþional de proprie-
tate, este preocupat mai mult de
ce pierde, decât de ce poate
câºtiga ºi presupune incorect cã ºi
cumpãrãtorul ataºeazã proprietãþii
aceleaºi valori emoþionale). Vânzã-
torul unei proprietãþi imobiliare va
cere întotdeauna mai mult decât
se aºteaptã cumpãrãtorul poten-
þial.

Exemplul pe care îl consider cel
mai contraproductiv din punct de
vedere economic, Prima Casã, a fi-
nanþat preponderent imobile afla-
te în ultima parte a vieþii economi-
ce a activului, nu construcþia de
imobile noi, moderne, adecvate
lumii de peste 20 de ani, nu celei de
acum 20. Distorsiunea de preþ al
riscului indusã de garanþia statului
a pus un preþ incorect pe activ, a
indus speranþe deºarte de solvabi-
litate temporarã a debitorilor ºi
doar a protejat cele 25-50% care ar
fi fost firesc sã corecteze valoarea
activelor.

Unele imobile, a cãror valoare în
perpetuitate este foarte micã, din
cauza duratei de viaþã economice
ºi funcþionale ºi de siguranþã rãma-
se foarte mici, au doar valoare de
rentã ºi nu de proprietate. O eroare
recurentã de evaluare este ponde-
rarea prea mare a acestei valori re-
ziduale/terminale, care, uzual, este
peste jumãtate din valoarea pre-
zentã estimatã a imobilului. Dacã
mai socoteºti cã liftul ºi acoperiºul
au avut deja nevoie de reparaþie
capitalã ºi fiecare locatar al scãrii,
inclusiv pensionarii,
v a t r e bu i sã i n-
vesteascã cel puþin
câteva sute de euro
pentru aceste îmbu-
nãtãþiri, atunci valoa-
rea de piaþã ar trebui
sã reflecte mai con-
servator toate aceste
incertitudini. Riscul
este atunci când în
realitate se întâmplã
mai multe scenarii decât se pot
întâmplã în teorie. Mãsura riscului
nu este dobânda sau rata fãrã risc a
bãncii centrale, ci este un randa-
ment minimal cerut de proprieta-
rul de capital. Iar acesta este mult
mai mare.

Revenirea pieþei imobiliare este
un rãu economic care nu foloseºte

nimãnui.
Reporter: Ce perspective acor-

daþi acestui sector?
Adrian Mitroi: Dacã avansul sec-

torului ar fi corelat cu ºi cauzat de
investiþia în infrastructurã, atunci
perspectivele ar fi fost cele mai fa-
vorabile. Randamentul corelat cu
riscul, lichiditatea ºi
costul de întreþinere al
investiþiei imobiliare
individuale plaseazã
acest sector la coada
atractivitãþii economi-
ce.

Mai mult, în prezent,
efectul de susþinere a
pieþei imobilare este
compus ºi de scãderea dobânzilor,
deci a ratei de actualizare a rente-
lor ºi, deci, de creºterea artificialã a
valorii prezente a imobilului. Iatã
cum o mãsurã administrativã (care,
acolo unde este aplicatã cu succes,
este, în primul rând, socialã, ºi nu
economicã sau adresatã sectorului
imobiliar) introduce acelaºi tip de
distorsiuni, care au stat la baza
începuturilor vremurilor financiare
aspre, pe care le trãim. În plus,
dacã mai luãm în considerare ºi de-
precierea istoricã a leului în raport
cu euro, de la 3,1 la 4,5, rãmâne cã
piaþa imobiliarã este cam tot acolo,
adicã nu i-au fost afectate preþuri-
le, ci doar tranzacþiile. Pe durata
lungã a unui credit, acest “spread”
eliminã oricum orice avantaj apa-

rent.
Iar o valoare prezentã mai mare a

împrumutului, a pasivului debito-
rului, cuplatã cu deprecierea valo-
rii activelor sale duce la un capital
în scãdere, de multe ori chiar în
zona negativã, ºi, astfel, solvabilita-
tea generalã a individului sau com-
paniei are de suferit. Atunci când
solvabilitatea scade ºi capacitatea
de refinanþare la costuri mai mici
scade, capacitatea de reînnoire,

prin fructificarea condiþiilor curen-
te mai favorabile ale obligaþiei,
este sub semnul întrebãrii. De
exemplu, aºa-zisa revenire a pieþei
a avut la bazã douã mãsuri admi-
nistrative - programul Prima Casã
ºi politicile mondiale supra-aco-
modative. Dobânzile foarte mici,
administrate de cãtre bãncile cen-
trale, duc la un paradoxal hazard
moral al valorii activelor prea mari
ºi la un cost al riscului prea mic.

Reporter: Întrevedeþi un nou
boom imobiliar?

Adrian Mitroi: Nu ºtiu sã fac pre-
viziuni, dar impresia este cã nu am
spart încã boomul imobiliar prece-
dent. Piaþa este întreþinutã acum
de capitalul intern ºi deloc de cel
extern. Refluxul de capital pentru
imobilare are nevoie de o schimba-
re masivã de paradigmã, de exem-
plu un interes al capitalului asiatic.
Dar Africa ºi Asia aratã mult mai
atrãgãtor ºi mai ieftin, cel puþin de-
ocamdatã.

Reporter: Aþi afirmat cã Progra-
mul Prima Casã este exemplul pe
care îl consideraþi cel mai contra-
productiv din punct de vedere
economic. Puteþi detalia?

Adrian Mitroi: Programul Prima
Casã nu este suficient pentru a
porni creditarea, pentru cã cei mai
mulþi participanþi ar avea doar de
pierdut: bãncile - marje extrem de
mici; statul - prin garanþiile pe care
le oferã ºi care nu sunt gratis, dupã
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economicã".

"Aºa-zisa revenire a
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douã mãsuri
administrative -
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Casã ºi politicile

mondiale
supra-acomodative".



cum insistã oficialii; potenþialii de-
bitori - care pot fi atraºi uºor de
preþuri aparent mai mici, doar în
comparaþie cu cele din anul tre-
cut, dar care pot scãdea în conti-
nuare. Ceea ce nu rezolvã Progra-
mul este cã, deºi creºte soliditatea
garanþiilor, bonitatea clientului nu
depinde de calitatea garanþiei, ci
de soliditatea locului de muncã ºi
de pãstrarea puterii de cumpãrare.
Un alt punct slab al Programului
Prima Casã este cã, prin mãsuri ad-
ministrative, pune preþ pe imobi-
liare, lucru care nu poate sã aducã
decât alte ºiruri de excese. Prin
suma garantatã, un calcul implicit
pune un preþ (pentru unii, încã
prea mare, pentru alþii, suficient de
mic), la modul specific, pe metrul
pãtrat de locuinþã. Nu am gãsit ni-
ciodatã un argument corect eco-
nomic pentru acest program. Su-
sþinerea administrativã a unui preþ
de active este, într-o economie de
piaþã competitiv, o mãsurã care îºi
aratã efectele nocive peste o jumã-
tate de ciclu economic. O denumi-
re tehnicã a programului este
”1.000 euro pe mp”. Este un pro-
gram de inserþie de hazard moral,
ineficient economic ºi fiscal, con-
traproductiv pentru creditori, dar
mai ales pentru debitori, care se
substituie unei relaþii fireºti de pia-
þã, în care existã deja credite ce
îndeplinesc aceeaºi funcþiune, dar
fãrã efectul contraproductiv pe
termen mediu ºi lung al acestuia.

Investiþia imobiliarã este cea
mai sigurã modalitate de a pierde
valoare economicã.

Mai mult, efectul de susþinere a
pieþei imobilare va fi compus ºi de
scãderea dobânzilor, deci a ratei
de actualizare a rentelor ºi, deci, de
creºterea artificialã a valorii pre-
zente a imobilului. Iatã cum o mã-
surã administrativã (care, acolo
unde este aplicatã cu succes, este,
în primul rând, socialã, ºi nu eco-
nomicã sau adresatã sectorului
imobiliar) introduce acelaºi tip de
distorsiuni, care au stat la baza
începuturilor vremurilor financiare
aspre, pe care le trãim.

Programului Prima Casã i-ar mai
trebui un ingredient important - de
exemplu, deducerea fiscalã a chel-
tuielilor cu dobânda la creditul ipo-
tecar; o simplã garanþie nu îmbunã-
tãþeºte bonitatea financiarã a unui
debitor, pentru cã, în mod normal,
aceasta ar trebui sã depindã, mai

degrabã, de sustenabilitatea veni-
turilor ºi, deci, a capacitãþii de ram-
bursare, decât de valoarea unei ga-
ranþii. Mai mult, valoarea acestei
garanþii pune nefiresc un preþ admi-
nistrat pe imobiliarele care sunt
într-adevãr de vânzare. ªi cine mai
poate spune astãzi cã un preþ im-
pus este ºi cel corect?

Ceea ce se întâmplã acum pe pia-
þa imobiliarelor nerezidentiale cred
cã este un indicator de încredere al
reculului pieþei. Atunci când acea-
stã corecþie de neevitat a acestor
active va fi completã, economia va
gãsi mijloace imediate de realocare
a capitalului spre alte active mai
productive, aducãtoare de creºtere
economicã ºi bunãstare.

Tensiunea remanentã din piaþa
imobiliarã este ºi preþul economic
pe care îl plãtim fiecare pentru ex-
cesele consumeriste ºi investiþio-
nale din perioada de boom. Este ºi
motivaþia, pentru care dinamica de
credit va stagna, dar este ºi un pur-
gatoriu folositor economic,
cãci pune presiune pe re-
alocarea activelor ºi ca-
pitalului spre alte
sectoare, cu poten-
þialul potrivit nou-
lui ciclu economic,
mai competitive,
mai puþin bazate
pe active de con-
fort (imobiliare) ºi
mai mult pe active
de producþie (teren
agricol, imobiliare de in-
vestiþii).

Oricum, în societãþile moder-
ne avansate, America, Europa ºi
Asia dezvolatã, accesibilitatea pie-
þei imobiliare rezidenþiale este li-
mitatã pentru cea mai mare parte
a populaþiei. Inaccesibilitatea pie-
þei rezidenþiale este modalitatea
competitivã prin care piaþa reglea-
zã Darwin-ian poziþionarea, dar ºi
menþinerea indivizilor pe clase
(clasa sãracã merge în paradis, cea
bogatã în paradisuri fiscale, iar cea
de mijloc merge…la bancã) ºi în
depãrtarea sau în proximitatea
oportunitãþilor economice.

Reporter: Mulþumesc!

NOTÃ

Opiniile din prezentul articol nu re-
prezintã sugestie de investiþii.
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"Exemplul pe
care îl consider cel mai

contraproductiv din punct de
vedere economic, Prima Casã, a
finanþat preponderent imobile

aflate în ultima parte a vieþii
economice a activului, nu
construcþia de imobile noi,

moderne, adecvate lumii de
peste 20 de ani, nu celei

de acum 20".

Investiþii


