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Abstract: Even though international property accounts for 37 per cent of the total world 
investable wealth, the potential role and benefits of international property in a mixedasset 
portfolio has received little attention in recent years. This is due primarily to the limited, 
valuation-based performance indices which are available for international property. Similarly, 
while a large amount of information is available concerning the general financial decision-
making process and criteria for property investment, limited information is available concerning 
international property investment and financial strategies, and property finance decision-making 
processes.       
 

 
1. Introducere 

 
Creşterea, integrarea şi 

dereglementarea pieţelor financiare 
mondiale, precum şi schimbările 
intervenite la nivelul relaţiilor politice 
internaţionale şi politicilor economice au 
avut drept efect o creştere a 
oportunităţilor de investiţii la nivel global. 
De exemplu, în 1991, din cele 7.000 de 
miliare USD aparţinând fondurilor de 
pensii la nivel global, 7% au fost investite 
în exteriorul ţării de origine. Fondurile de 
pensii din SUA şi Marea Britanie au 
investit 4% respectiv 25% în exterior. 
Este de aşteptat ca nivelul investiţiilor 
străine efectuate de către fondurile de 
pensii să crească în mod considerabil în 
viitor. Creşterea oportunităţilor de 
investiţii la nivel global a generat şi o 
serie de provocări de natură financiară, 
în special legate de expunerea la riscul 
valutar. În ceea ce priveşte acţiunile şi 
obligaţiunile, există suficiente informaţii 
din ultimii 30 de ani care demonstrează 
că investiţiile internaţionale oferă 
avantajul reducerii riscului (prin 
diversificare) şi îmbunătăţeşte 
performanţele portofoliilor. Chiar dacă 
proprietăţile internaţionale ocupă 
aproximativ 37% din totalul investiţiilor la 
nivel mondial, rolul şi beneficiile 

potenţiale ale proprietăţilor internaţionale 
în cadrul unui portofoliu mixt de active 
financiare au primit o slabă atenţie în 
ultimii ani. Acest fenomen se datorează, 
în primul rând, accesului limitat la indici 
care să cuantifice pe baze valorice 
performanţele proprietăţilor 
internaţionale. În mod similar, în timp ce 
o cantitate mare de informaţii referitoare 
la procesul decizional şi criteriile de 
alocare a investiţiilor în proprietăţi este 
disponibilă, informaţii limitate sunt 
disponibile cu privire la investiţiile în 
proprietăţi internaţionale, strategiile 
financiare utilizate şi procesul decizional 
de finanţare a proprietăţilor 
internaţionale. 

Studiile referitoare la rolul 
investiţiilor în proprietăţi internaţionale în 
cadrul unui portofoliu de active financiare 
au demonstrat beneficii semnificative din 
punct de vedere al diversificării în 
comparaţie cu alte tipuri de investiţii 
(fonduri de investiţii real-estate şi 
obligaţiuni internaţionale), dar şi o mai 
mare volatilitate. Pentru investiţiile în 
proprietăţi din SUA, efectuate de către 
investitori japonezi sau britanici, s-a 
demonstrat că ele nu au îmbunătăţit 
performanţele portofoliilor. Acest 
fenomen s-a datorat faptului că asupra 
performanţelor portofoliilor grevează 
factori precum volatilitatea cursului de 
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schimb, impactul îndatorării interne şi 
utilizarea (sau neutilizarea) opţiunilor în 
administrarea riscului valutar. Studii 
referitoare la investitorii instituţionali au 
demonstrat că motivul principal al 
deciziei de a investi în proprietăţi 
internaţionale este legat de procesul de 
diversificare, Sweeney demonstrând 
potenţialele beneficii ale diversificării prin 
inluderea de proprietăţi europene în 
cadrul unui portofoliu internaţional. 

În domeniul investiţiilor în 
proprietăţi internaţionale, majoritatea 
studiilor s-au concentrate pe: 
• analiza unor tipare în investiţiile în 
proprietăţi efectuate de către grupuri 
specifice în anumite ţări; sau 
• analiza istorică a performanţelor 
rezultate din includerea proprietăţilor 
internaţionale în portofoliile de active 
financiare, analiză referitoare la 
reducerea riscului şi beneficiile rezultate 
din diversificarea portofoliilor.  
 
2. Status-ul  investiţiilor în proprietăţi 

internaţionale 
 

Printre factorii majori care au 
contribuit la creşterea interesului 
investitorilor străini pentru investiţiile în 
proprietăţile internaţionale  putem 
enumera: 
• ratele de schimb favorabile; 
• lipsa, la nivel local, a oportunităţilor 
de investiţii în proprietăţi; 
• diferenţialul ratei dobânzii; 
• lichiditatea crescută a pieţelor 
imobiliare externe; 
• nivelul taxelor; 
• mai puţine restricţii privind dreptul de 
proprietate; 
• diversificarea politică; 
• diversificarea economică; 
• condiţiile de arbitraj pe pieţe 
comparabile; 
• percepţia avantajului comparativ; 
• creşterea substanţială a fondurilor de 
investiţii disponibile; 
• schimbările intervenite în politica 
investiţională; 
• stabilitatea mediului investiţional; 
• economii puternice; 

• îmbunătăţirea comunicaţiilor la nivel 
global; 
• informaţii de piaţă mai bune; 
• acces la capital; 
• o mai mare varietate a oportunităţilor 
de investiţie. 

Creşterea investiţiilor în proprietăţi 
internaţionale va continua să fie una din 
componentele importante ale strategiilor 
investitorilor instituţionali, pe măsură ce 
participanţii pe piaţă se familiarizează cu 
oportunităţile de investiţii disponibile pe 
pieţele imobiliare externe şi pe măsură 
ce eficienţa informaţională a acestor 
pieţe se îmbunătăţeşte. Acest fenomen 
va genera şi modificări cu privire la 
finanţarea achiziţiilor de proprietăţi şi cu 
privire la analiza riscului efectiv generat 
de investiţiile în proprietăţi. 

 
3. Metodele aplicate în cadrul studiului 

şi profilul respondenţilor 
 

Un studiu menit să obţină 
informaţii cu privire la investiţiile şi 
procesul decizional în cazul 
oportunităţilor de investiţii în proprietăţi 
internaţionale a fost publicat recent. 
Studiul analizează problemele cheie 
referitoare la investiţiile în proprietăţi 
internaţionale şi finanţarea acestora, 
inclusiv:: 
• strategiile de investiţii în proprietăţi 
internaţionale; 
• controlul riscului valutar; 
• motivaţiile ce stau la baza achiziţiilor 
de proprietăţi internaţionale; 
• problemele generate de investiţiile în 
proprietăţi internaţionale; 
• cele mai avantajoase forme de 
vehicule investiţionale pentru investiţiile 
externe; 
• planuri de viitor în domeniul 
investiţiilor în proprietăţi internaţionale. 

Respondenţii studiului dispuneau 
de 36 miliarde $ investiţi în poprietăţi, 
dintr-un total de 158 miliarde $. Principalii 
respondenţi   la studiu au fost companiile 
de asigurări (35%), fondurile de pensii 
(20%), dezvoltatorii imobiliari (15%), 
bănci (10%) şi fonduri de investiţii (10%). 
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Strategiile aplicate de către 
respondenţi în cadrul investiţiilor în 
proprietăţi internaţionale se 
concretizează în: 
•  strategia activă de investiţii în 
proprietăţi internaţionale (30%); 
•  strategia pasivă de investiţii în 
proprietăţi internaţionale (25%); 
•  la momentul actual construiesc o 
strategie de investiţii în proprietăţi 
internaţionale (15%); 
•  nu iau în calcul investiţii în proprietăţi 
internaţionale (30%). 
 

4. Rezultate şi interpretări 
 
Investiţii în proprietăţi internaţionale 
 

Pentru respondenţii  care 
efectuaseră investiţii în proprietăţi 
internaţionale, nivelul mediu al acestora 
era de 9% din portofoliul total, la nivelul 
portofllilor individuale nivelul variind între 
1% şi 20%. 

Tipurile de proprietate preferat de 
către investitorii în proprietăţi 
internaţionale au fost spaţiile de birouri 
(70%), retail (50%) şi cele industriale 
(40%). Doar 20% dintre investitori au 
indicat că organizaţia lor stabilise un 
anumit procent din portofoliul propriu ce 
trebuia atins prin investiţii în proprietăţi 
internaţionale.  
 
Cadrul decizional 
 

Respondenţii în cadrul studiului au 
fost rugaţi să clasifice cadrul decizional 
care este utilizat pentru luarea deciziei de 
invetiţie în proprietăţi internaţionale. 
Stilurile de management utilizate au fost: 
• abordarea top-down: unde decizia de 
investiţii este una strategică, utilizată 
pentru a adăuga proprietăţi internaţionale 
în portofoliu, decizie urmată de studiul 
oportunităţilor de investiţii conform unui 
target de alocare între diferite ţări. 
• Abordarea bottom-up: unde 
oportunităţile de investiţii sunt analizate 
de investitori şi numai după ce se ajunge 
la concluzia că investiţia îndeplineşte o 
serie de obiective şi criterii cu privire la 

risc şi rentabilitate, este luată în calcul 
posibilitatea de a investi. 

Majoritatea respondenţilor (67%) 
au utilizat o combinaţie a stilurilor 
descrise mai sus, iar 22% au utilizat 
abordarea top-down, în prima etapă 
determinând dacă este necesară 
investiţia în proprietăţi internaţionale şi în 
a doua etapă identificând posibilele 
investiţii.  

Cel mai comun răspuns referitor la 
perioada de menţinere în portofoliu a 
unei proprietăţi internaţionale a fost între 
şase şi zece ani, o perioadă similară cu 
cea utilizată pentru investiţiile naţionale. 
Un număr semnificativ de investitori au 
considerat că o perioadă de deţinere mai 
mare (de peste 20 de ani) este necesară 
şi dorită. 
 
Vehicule investiţionale pentru proprietăţi 
 

Referitor la cea mai bună soluţie 
cu privire la vehiculele investiţionale ce 
pot fi utilizate pentru a investi în 
proprietăţi internaţionale,  respondenţii au 
răspuns următoarele:: 
• joint venture cu companii 
dezvoltatoare de proiecte imobiliare 
(74%); 
• companii deţinute 100 % de investitor 
(58%); 
• listarea la bursă de companii (fonduri 
de investiţii) ce au drept target achiziţia 
de proprietăţi internaţionale (42%); 
• joint venture cu alţi investitori 
instituţionali locali (equity)(37%); 
• listarea la bursă a unor companii 
dezvoltatoare de proiecte imobiliare 
(32%). 

Aceste rezultate reflectă dorinţa 
investitorilor de a folosi experţi locali ai 
pieţei imobiliare, de păstra 
managementul şi controlul financiar şi de 
utiliza o politică de management activ al 
investiţiilor în proprietăţi internaţionale. 
Dorinţa de a avea un grad de lichiditate 
crescut (şi prin acesta, o mai bună 
administrare a riscului) rezultă şi din 
politica aplicată de investitori de a lista la 
bursă fonduri de investiţii locale ce au 
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drept target achiziţia de proprietăţi 
internaţionale. 
 
Factori motivanţi pentru investiţiile în 
proprietăţi internaţionale 
 

Pentru a determina motivele 
pentru care proprietăţile internaţionale au 
fost incluse într-un portofoliu investiţional, 
respondenţii au indicat factorii care au 
stat la baza includerii proprietăţilor 
internaţionale în propriul portofoliu. Cel 
mai important motiv pare să fie 
diversificarea portofoliului (92 % l-au 
indicat ca fiind cel mai important factor), 
iar dintre alţi factori cheie putem 
enumera: 
• randamente mai bune decât activele 
de pe pieţele interne (31%); 
• motive economice/de afaceri (31%); 
•  risc scăzut (15 %); 
•  lipsa oportunităţilor de pe pieţele 
financiare locale (15%); 
•  dorinţa de a reinvesti veniturile 
obţinute pe pieţele financiare locale 
(15%); 
•  motive politice (15%); 
•  rate ale dobânzii scăzute (8%). 

Pentru a determina motivul pentru 
care respondenţii iau în considerare 
proprietăţile internaţionale, li s-a cerut 
respondenţilor să indice, în ordinea 
importanţei, motivele pentru care au 
adăugat în propriile portofolii proprietăţile 
internaţionale. În ordinea descrescătoare 
a importanţei, motivaţiile par să fie 
următoarele: 
• beneficiile diversificării datorate 
comportamentului diferenţiat al pieţelor 
imobiliare (88% au clasificat această 
motivaţie ca find “importantă” sau “foarte 
importantă”); 
• beneficiile diversificării datorate 
mediului economic şi politic diferit (83%); 
• asigurarea echilibrului între investiţii 
şi surse de finanţare (57%); 
• aşteptările privind menţinerea la un 
nivel stabil al ratelor de schimb valutar 
(50%); 
• lipsa oportunităţilor de investiţii locale 
(44%). 

Aceste  răspunsuri indică faptul că 
investitorii în proprietăţi internaţionale 
cunosc avantajele diversificării prin 
aplicarea unor strategii de investiţii la 
nivel internaţional, dar nu cunosc foarte 
bine alte probleme financiare sau 
investiţionale implicate de investiţiile în 
proprietăţile internaţionale. 
 
Problemele asociate cu investiţiile în 
proprietăţile internaţionale 
 

Respondenţii au determinat 
stabilirea unei liste de potenţiale 
probleme asociate cu investiţiile 
internaţionale. În ordinea descrescătoare 
a importanţei, aceste potenţiale probleme 
par a fi: 
• nesiguranţa crescută cauzată de 
fluctuaţiile cursurilor valutare (89% au 
clasificat această problemă ca find 
“importantă” sau “foarte importantă”); 
•  managementul operaţional al 
proprietăţii (78%); 
•  identificarea oportunităţilor de 
achiziţie a proprietăţilor internaţionale 
(77%); 
• regimul fiscal diferit (72%); 
• nesiguranţa crescută cauzată de 
factori politici (72%); 
• posibilele neînţelegeri ce pot lua 
naştere datorită dificultăţilor de adaptare 
la cultură/limbă (55%); 
•  lipsa expertizei locale (50%); 
•  costuri de tranzacţionare crescute 
(50%). 

Problemele legate de riscul valutar 
au fost văzute ca fiind foarte importante, 
urmate de managementul operaţional al 
proprietăţii  şi de identificarea 
oportunităţilor de achiziţie a proprietăţilor. 
Ordinea problemelor determinată mai sus 
indică faptul că respondenţii sunt 
preocupaţi de consecinţele financiare şi 
administrative atunci când aleg să 
investească în proprietăţi internaţionale. 

Motivul pentru care riscul valutar a 
devenit o problemă stringentă se 
datorează volatilităţii crescute înregistrată 
în ultimii ani pe pieţele valutare 
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Riscul valutar 
 

Pentru a administra eficient riscul 
valutar, 80% din respondenţi au 
organizate proceduri financiare 
standardizate. Pentru aceste organizaţii, 
tehnicile cele mai folosite pentru controlul 
riscului valutar sunt: 
• utilizarea contractelor futures/options 
pe valută (56%); 
•  utilizarea finanţărilor de la bănci 
externe (33%); 
•  utilizarea finanţărilor de la bănci 
locale (33%); 
•  reinvestirea fondurilor în aceeaşi 
ţară (11%). 

Mai mult de jumătate dintre 
respondenţi au indicat hedgingul a fiind 
principala strategie de administrare şi 
control a riscului. În timp ce hedgingul 
valutar pare să fie componenta esenţială 
în procesul investiţional, unii autori 
(Worzala) au început să se întrebe dacă 
este corectă utilizarea hedgingului atunci 
când avem de a face cu investiţii pe 
termen lung în proprietăţi, date fiind 
incertitudinile cu privire la valoare şi 
perioada de deţinere aferentă acestui tip 
de investiţie. 
 

Câştigurile viitoare din investiţiile în 
proprietăţile internaţionale 
  

Şasezeci la sută din respondenţi 
au indicat faptul că se aşteaptă la o 
creştere a câştigurilor din investiţiile în 
proprietăţi imobiliare în următorii 5 ani, în 
timp ce 35% se aşteaptă ca 
randamentele să rămână constante.  
 

5. Concluzii 
 

În timp ce o cantitate mare de 
informaţii referitoare la procesul 
decizional şi criteriile de alocare a 
investiţiilor în proprietăţi este disponibilă, 
informaţii limitate sunt disponibile cu 
privire la investiţiile în proprietăţi 
internaţionale, strategiile financiare 
utilizate şi procesul decizional de 
finanţare a proprietăţilor internaţionale. 
Studiul publicat a încercat să surprindă o 
parte din problemele de natură financiară 
legate de investiţiile în proprietăţi 
internaţionale.  Probleme cheie surprinse 
în cadrul studiului par să fie legate de 
motivaţia diversificării, aceasta fiind 
principalul factor ce determină investiţiile 
în proprietăţi la nivel internaţional, dar şi 
riscul valutar ocupă un loc important în 
cadrul problematicii studiate. 
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