Introducere

Odată ce proprietăţile imobiliare şi-au câştigat un loc, alături de acţiuni, obligaţiuni şi cash, în cadrul portofoliilor investitorilor instituţionali, era inevitabil ca analiza şi tehnicile de măsurare a performanţelor utilizate în analiza  activelor  financiare să înceapă să fie aplicate şi în domeniul imobiliar. Gama de tehnici utilizată de “teoria modernă a portofoliului” – reprezentată de Markowitz (cu analiza sa medie-dispersie ), modelul CAPM şi  modelul APT (arbitrage pricing theory) – au fost aplicate şi în domeniul proprietăţilor imobiliare (Boydell şi Clayton, 1993; Brown 1991; Locke, 1987; MacGregor şi Nanthakumaran, 1992). Rezultatele acestor analize de portofoliu au fost utilizate pentru a justifica fenomenul de creştere a deţinerilor de proprietăţi de către investitorii instituţionali (Richard Ellis, 1990; Sweeney, 1988). Există, totuşi, o serie de probleme legate de aplicarea tehnicilor bazate pe teoria modernă a portofoliului în cadrul analizei pieţei imobiliare. Enumerăm, astfel:

- eterogenitatea: proprietăţile imobiliare, datorită locaţiei fixe, au caracteristici unice: piaţa imobiliară are un coeficient de corelaţie scăzut, ceea ce implică necesitatea formării unui portofoliu mai larg în încercarea de a reduce riscul specific.

- mărimea investiţiei: spre deosebire de acţiuni sau obligaţiuni, cumpărarea directă de proprietăţi imobiliare este costisitoare; numai investitorii mari pot fi capabili să-şi construiască un portofoliu larg diversificat. Mai mult decât atât, se poate întâmpla ca per ansamblu, câşigul portofoliului să fie determinat doar de   una sau două proprietăţi imobiliare. 

- Indivizibilitatea: problema valorii mari a investiţiei este dublată de imposibilitatea investitorilor de a achiziţiona doar cote-părţi din proprietatea imobiliară. Acest lucru are implicaţii de natură tehnică asupra contrucţiei frontierei de eficienţă, şi poate crea probleme şi în cadrul strategiei de investiţii.

- Lichiditatea: timpul necesar pentru a achiziţiona şi a dispune de proprietatea imobiliară este mult mai îndelungat decât cel pentru achiziţia altor active financiare; în consecinţă, este foarte dificilă aplicarea unei strategii active de management a portofoliului, bazată pe principiile clasice. De asemenea, proprietatea este purtătoare a unor costuri de tranzacţionare ridicate.

- Informarea: proprietăţile imobiliare nu sunt tranzacţionate pe o piaţă reglementată, iar detaliile privind unele tranzacţii nu sunt făcute publice. Nu în ultimul rând, utilizarea teoriei portofoliului determină un cadru general pentru luarea deciziei şi forţează investitorii să-şi justifice în mod riguros strategiile utilizate. Generalizarea utilizării tehnicilor de portofoliu de către instituţiile financiare (pentru alocarea fondurilor şi măsurarea performanţelor) precum şi existenţa unui cadru de reglementări în domeniu ar trebui să asigure o dezvoltare a modelelor analitice în domeniul real estate, 

În continuare, să prezentăm câteva elemente de bază ale teoriei portofoliului. Principalele concluzii ale teoriei lui Markowitz sunt că investitorii îşi bazează decizia de investiţie pe dorinţa maximizării propriei utilităţii, că strategiile de alocare se bazează pe aşteptările privind riscul şi câştigul şi că reducerea riscului este posibilă prin construirea unui portofoliu diversificat de active care nu sunt perfect şi pozitiv corelate. În interiorul unei clase de active, este posibilă diversificarea riscului specific (adică a riscului asociat unui activ individual).

Findcă, totuşi, o clasă de active tinde să prezinte o covarianţă pozitivă, va rămâne un element de risc (sistematic sau riscul pieţei) ce nu poate fi eliminat prin diversificare,    

Combinaţia între diferite clase de active poate determina o reducere şi mai accentuată a riscului portofoliului; corelaţia slabă existentă între proprietăţile imobiliare şi acţiuni sau obligaţiuni determină o creştere a ponderii activelor real estate în cadrul modelelor de alocare a activelor. 

2. Diversificare internaţională

Interesul aplicării modelelor clasice de constructie a portofoliilor în cadrul proprietăţilor imobiliare internaţionale este surprins pentru prima oară în lucrările lui Levy şi Sarnatt (1970) şi Solnik (1974). Aceste lucrări au utilizat conceptele de bază ale modelului Markowitz pentru a analiza beneficiile potenţiale ale diversificării portofoliilor de acţiuni şi obligaţiuni dincolo de graniţele S.U.A.. S-a demonstrat că se pot obţine câştiguri substanţiale din diversificarea internaţională a portofoliilor, care să aibă la bază două coordonate principale: câştigul aşteptat şi riscul aferent portofoliilor.

Reducerea riscului poate rezulta din diversificarea produselor investiţionale sau din slaba corelaţie dintre pieţele naţionale, atribuită diferenţelor între structurile economice sau lipsei de sincronizare din cadrul ciclurilor economice globale. Date fiind corelaţia slabă sau chiar negativă dintre pieţele finaciare naţionale, este posibilă construcţia unui portofoliu internaţional care să elimine riscul de piaţă (sistematic).

Studiile menţionate mai sus au fost finalizate într-o perioadă în care majoritatea investitorilor instituţionali îşi concentrau investiţiile pe pieţele naţionale şi în zonele unde existau bariere solide în calea circulaţiei capitalului. Subsecvent, dereglementarea şi internaţionalizarea pieţelor financiare şi schimbările intervenite în cadrul legislativ şi în strategiile investiţionale ale investitorilor instituţionali au fost factori care au direcţionat atenţia către potenţialele avantaje ale unei strategii globale de investiţii.

Studiind literatura de specialitate în domeniul diversificării internaţionale, se observă o dezvoltare lentă a cadrului teoretic în domeniul investiţiilor în acţiuni şi obligaţiuni după 1974, anul apariţiei studiului lui Solnik În practică, însă, au existat numeroase studii empirice începând cu mijlocul anilor 70 şi un avans considerabil din punct de vedere metodologic. Dintre aceste studii, putem aminti lucrări precum Black şi Litterman (1992), Drummen şi Zimmerman (1992), Hunter şi Coggin (1990), şi Speidell şi Sappenfield (1992). 

Studiile empirice s-au concentrat asupra impactului utilizării unor orizonturi de timp diferenţiate, sensitivitatea câştigului portofoliilor de derivate, instabilitatea corelaţiilor dintre elementele structurale ale portofoliilor şi efectul internaţionalizării portofoliilor. Acestea sunt concepte relevante pentru înţelegerea limitelor analizei de portofoliu, în contextul internaţionalizării portofoliilor prin achiziţia de proprietăţi imobiliare internaţionale. Un concept comun al tuturor studiilor menţionate mai sus este acela de „cadru de analiză ex-post ”, concept ce se bazează pe tipare istorice ale câştigurilor înregistrate pe pieţele financiare naţionale, şi care este utilizat pentru a demonstra preponderenţa portofoliilor naţionale, faţă de cele internaţionale. Multe dintre studii se bazează pe indicii de performanţă naţionali şi pe indicii publicaţi la nivel internaţional, precum  Morgan Stanley sau FTA World Indices şi Morgan Stanley Capital International EAFE (Europe, Australia and the Far East). Multe dintre aceste studii demonstrează câştiguri mai mari, ex-post, pentru portofoliile internaţionale faţă de cele naţionale. 

Dintre evoluţiile metodologice înregistrate  putem aminti dezvoltarea unui cadru teoretic pentru aplicarea la nivel internaţional a modelului CAPM, recunoaşterea importanţei politicilor de  hedging, analiza multi-periodică a investiţiilor şi încorporarea incertitudinii şi a aşteptărilor viitoare în cadrul modelelor investiţionale. Una din ariile de interes   este aceea a tendinţei portofoliului optim de a atinge rezultate extreme, chiar şi pe pieţele financiare unde operaţiunile short sunt limitate. 

Problema rezultatelor extreme pare să fie o caracteristică a modelelor bazate pe  optimizarea raportului medie-dispersie. Portofoliile optime generate de observaţiile istorice sunt foarte sensibile la ipotezele de câştig luate în considerare: softurile de optimizare tind să selecteze cu prioritate active ce au înregistrat câştiguri foarte mari în trecut - chiar dacă acest lucru poate conduce la erori statistice - şi de aceea, ele   generează poziţii investiţionale inacceptabile pentru un manager de portofoliu prudent (Jorion, 1985). Aceasta reprezintă o problemă a modelelor teoretice din sfera investiţiilor de portofoliu, şi este generalizată la nivelul pieţelor internaţionale. Mai mult decât atât, modelele clasice iau în considerare numai cererea de capital de pe pieţele financiare (Best and Grauer, 1991). Rezultatele generate apar, deseori, contrare logicii, fiind deseori respinse de către manageri. Oricum, deciziile de investiţie strategice sunt din ce în ce mai mult bazate pe tehnici de analiză cantitativă. În ciuda dificultăţilor tehnice, este de aşteptat ca în continuare tehnicile bazate pe teoria portofoliului să fie din ce în ce mai utilizate în construcţia strategiilor de investiţii la nivel internaţional.   

Implementarea unui soft pentru diversificarea internaţională a portofoliului nu este, în mod necesar, cea mai bună soluţie. Solnik (1991) a identificat o serie de dificultăţi ce pot apărea în acest caz:

- Familiaritatea: un investitor nu cunoaşte toate practicile comerciale ale unei pieţe străine sau jucătorii importanţi de pe piaţă şi de aceea  poate avea dificultăţi în obţinerea şi prelucrarea informaţiilor. 

- Reglementările legale: o piaţă străină poate avea reglementări legale care să limiteze achiziţia de proprietăţi de către nerezidenţi, sau repatrierea capitalului.

- Eficienţa pieţei: pe pieţele mici pot apărea probleme de lichiditate, pot exista obstacole în calea fluxurilor de capital sau pot exista manipulări de preţ.

- Percepţia asupra riscului: riscul politic şi cel valutar pot descuraja investiţiile, în special unde există o înţelegere limitată asupra conceptului de câştig din diversificare, structură de corelaţie sau inabilitatea de aplica o politică de acoperire a riscului valutar.

- Structura de cost: costurile pot fi mai mari, ele înglobând şi costul de culegere a informaţiilor, taxe de management, alte taxe; toate aceste costuri trebuie luate în considerare la momentul analizei câştigului aşteptat al portofoliului.

Chiar dacă toate aceste dificultăţi reprezintă bariere în calea diversificării internaţionale, nu sunt totuşi lucruri insurmontabile. Date fiind beneficiile de protecţie contra inflaţiei interne  sau creşterile reale ale veniturilor din salarii (cu impact asupra fondurilor de pensii), au existat creşteri considerabile a achiziţiilor transnaţionale de acţiuni şi obligaţiuni.

În paralel, literatura de specialitate nu a privit proprietăţile imobiliare ca un potenţial activ. Solnik (1991), în lucrarea sa despre investiţiile internaţionale, menţiona în trecere proprietăţile imobiliare, la capitolul privitor la aur   : “ca regulă, proprietăţile imobiliare internaţionale sunt rareori luate în considerare de către investitorii instituţionali”(p. 327). El sugera că dificultăţile intervenite în monitorizarea performanţelor şi a regimului fiscal, complicaţiile ce pot interveni asupra drepturilor de proprietate, fac investiţiile imobiliare impracticabile la scară largă. Totuşi, el a remarcat rata de creştere a altor instrumente finaciare, precum a fondurilor de investiţii cu capital de risc ce investeau în proprietăţi imobiliare sau a obligaţiunilor ipotecare. Mai mult decât atât, real estate-ul este un activ care este inclus în portofoliile internaţionale. Din acest motiv, proprietăţile imobiliare trebuie să fie luate în considerare la construcţia portofoliilor diversificate eficiente.

Dificultăţile specificate mai sus, ce pot apărea în implementarea unei strategii de selectare de active internaţionale, se aplică asupra proprietăţilor de natură comercială. Astfel, se pot diferenţia două probleme:  una se referă la natura activului, iar a doua la calitatea informaţiilor şi datelor.

Costurile ridicate privind managementul proprietăţilor sunt şi mai mult influenţate de dispersia la nivel global a portofoliilor, fapt ce conduce la imposibilitatea obţinerii unei eficienţe optime; există şi costuri suplimentare legate de monitorizarea agenţilor locali. Ca rezultat, tendinţa este de a concentra investiţiile pe un număr redus de pieţe (şi pe investiţii mai mari), sacrificându-se astfel potenţialul câştig rezultat din diversificare. Accesul pe piaţă poate fi problematic, în special când capitalizarea pieţei este mică în comparaţie cu mărimea fondurilor de investiţii, fiind posibil cazul în care să nu fie disponibile pe piaţă clădiri de mărimea cerută. 

Problemele de lichiditate pot face dificilă implementarea unei strategii active de management a portofoliilor. Pieţele cu corelaţie redusă faţă de un indice global sunt deseori cele mai sărace în studii de specialitate şi au cele mai restrictive practici privind tranzacţiile de piaţă. Informaţiile pot fi dificil de obţinut şi foarte costisitoare; sunt rare cazurile în care datele prezintă utilitate şi cuprind serii lungi de timp. Mai mult decât atât, pot exista probleme privind comparabilitatea datelor, cauzate de diferenţele privind cadrul legal al proprietăţii, metodele de evaluare sau terminologia folosită. În cadrul selecţiei individuale a unui activ, factorii locali pot domina, punând astfel investitorii străini care nu au un partener local într-o poziţie dezavantajoasă. În sfârşit, absenţa unui trend constant privind capitalizarea pieţelor financiare face aproape imposibilă crearea unui indice global de real estate. Toţi aceşti factori fac implementarea unei strategii de diversificare internaţională a portofoliului deosebit de complexă, dar nu imposibilă.

3. Diversificarea proprietăţilor internaţionale

De-a lungul timpului, au existat un număr mare de încercări pentru aplicarea teoriei portofoliului în domeniul investiţiilor internaţionale real-estate. Unul din cele mai cunoscute şi citate studii este cel al lui Sweeney (1989). Folosind modelul clasic al lui Markowitz, Sweeney a construit frontiera de eficienţă şi a examinat portofoliile existente pe frontieră, utilizând ca bază de date valoarea chiriilor pentru spaţii de birouri în perioada 1976-1988. Modelul ei s-a concentrat pe patru oraşe mari: Paris, Sydney, Londra (cartierul City) şi Toronto    (fiind inclus datorită caracteristicilor sale: risc scăzut-câştig redus)  Ea a concluzionat (1989, p. 30) că “diversificarea internaţională real-estate poate fi o strategie viabilă....proprietăţile internaţionale asigurând, prin diversificare, beneficii substanţiale”, atrăgând totuşi atenţia că “este posibil ca pieţele să nu....continue să prezinte şi să ofere aceiaşi indicatori  risc-profit precum cei oferiţii în perioada luată în calcul în studiu”.

Alte studii care au încercat utilizarea teoriei portofoliului în cadrul investiţiilor internaţionale real-estate au fost: Baum şi Schofield (1991), Brühl şi Lizieri (1994), Gordon (1991), Hartzell şi al. (1993), Johnson (1993), Sweeney (1993), Vos (1993) şi Wurtzebach (1990). O serie de investitori instituţionali şi-au creat fonduri globale de investiţii real-estate, bazându-se pe concluziile studiilor de mai sus (e.g. McBrearity, 1990; Yarmouth Group, 1992).

Studiul lui Sweeney din 1993  se bazează pe date privind nivelul chiriei în Europa din perioada 1980-1990. Ea a continuat să utilizeze modelul Markowitz  şi a identificat un portofoliu „optim” format din investiţii real-estate în următorele oraşe: Paris, Milan, Brussels şi Lisabona. Toate studiile recente aduc un element de noutate: influenţa caracteristicilor pieţei locale asupra alegerii modelului de portofoliu, luându-se astfel în calcul mărimea pieţei şi alte criterii specifice, cum ar fi maturitatea pieţei, fluxul de venituri şi nivelul de risc (securitate) al pieţei. Vos (1993), utilizând tot modelul Markowitz, a construit un portofoliu “agresiv”, cu investiţii în clădiri de birouri în Londra (West End), Paris şi Madrid şi un portofoliu “cu risc mediu” compus din investiţii în clădiri de birouri în Londra şi Paris şi investiţii Munchen, pe zona de retail.

Ceea ce merită să fie subliniat este faptul că studiile arată să pe termen lung, asemenea portofolii pot fi un succes. Totuşi, pentru mulţi investitori instituţionali,  proprietăţile imobiliare sunt doar o componentă a unui portofoliu diversificat ce cuprinde mai multe categorii de active, iar strategia activă utilizată deseori de investitorii instituţionali are la bază aşteptări şi performanţe pe termen scurt.

Centrele care formau frontiera de eficienţă în studiul lui Sweeney erau: City din Londra, Paris, Sydney şi Toronto; alte studii s-au concentrat, suplimentar, şi pe   Frankfurt şi New York. 

Suplimentar, studiile iau în considerare impactul fluctuaţiilor de pe piaţa valutară asupra nivelului performanţelor portofoliilor. În acest context, investitorii caută să se protejeze împotriva riscului valutar prin operaţiuni de hedging sau încorporează acest tip de risc în cadrul analizei risc/câştig.

În mod clar, adoptarea acestor portofolii recomandate de studiile în domeniu ar fi avut consecinţe dramatice pe termen scurt asupra performanţelor fondurilor. În practică, majoritatea portofoliilor internaţionale ce au în structură şi proprietăţi imobiliare au produs în perioada 1990-1993  rezultate dezastruoase, având randamente negative pentru majoritatea oraşelor (Lizieri, 1992a).

Există o serie de posibile explicaţii pentru aparentul eşec al aplicării modelului Markowitz în vederea obţinerii unor rezultate utile: 

- Probleme tehnice: portofoliile generate de analiza clasică se concentrează pe anumite active din puţine oraşe şi nu au în structură o gamă largă de active; 

- Analiza ex post: lucrările publicate, bazate pe teoria portofoliului, îşi sprijină demonstraţia ştiinţifică pe date istorice privind câştigurile generate; acest lucru nu numai că face rezultatele studiilor foarte sensibile la factorul timp, dar încalcă şi ipotezele modelului utilizat, şi anume faptul că teoria portofoliului este o teorie bazată pe aşteptări; deseori Sharpe spunea că datele istorice privind randamentul unor active ne pot spune câte ceva despre covarianţă, foarte puţin despre risc şi absolut nimic despre câştigurile aşteptate; în absenţa aşteptărilor viitoare, este preferabil să se lucreze cu previziuni optimiste asupra câştigurilor decât cu date istorice privind câştigurile, şi nici această ipoteză de lucru nu poate garanta un rezultat corespunzător al modelului.

- Omiterea unor categorii de active:  modelul a fost construit utilizând o gamă restrânsă de metropole şi, în general, a luat în calcul numai clădirile de birouri; de aceea, soluţiile rezultate nu iau în considerare şi alte tipuri de proprietăţi; managerii de fonduri nu se lovesc de asemenea constrângeri şi de aceea, rezultatele generate de modelele clasice sunt în dezacord cu practica investiţională.

- Indicatorii macroeconomici: dacă randamentele proprietăţilor din diferite centre financiare sunt diferite, fenomenul este cu siguranţă legat de diferenţele existente între indicatorii macroeconomici specifici pieţelor respective; câştigurile rezultate din diversificare pot fi obţinute prin investiţii efectuate în cadrul unor economii aflate în diferite etape ale unui ciclu economic mondial; odată cu intensificarea fenomenului de globalizare la nivelul pieţelor financiare, este posibil  ca activitatea economică – şi implicit randamentele pe segmentul real-estate – să fie convergentă, limitând câştigurile din diversificare. Este fenomenul spre care ne vom concentra atenţia în continuare.


4. Convergenţa economică şi globalizarea

Primele studii referitoare la diversificarea internaţională utilizau date statistice referitoare la evoluţia acţiunilor şi obligaţiunilor din anii ‘60 şi începutul anilor ‘70. Mulţi dintre analişti au fost de părere că începutul anilor ’70 – odată cu colapsul sistemului de la Bretton Woods, bazat pe rate de schimb fixe, şocul de pe piaţa petrolului din 1973 – au marcat o serie de schimbări la nivelul economiei globale. Dintre schimbările intervenite în peisajul economic mondial, putem remarca:

- globalizarea producţiei şi dezvoltarea rapidă a companiilor multinaţionale;

- declinul tehnologiilor de producţie de masă la nivelul ţărilor dezvoltate;

- dereglementarea şi liberalizarea fluxurilor de capital;

- internaţionalizarea sistemului financiar şi crearea unei reţele integrate de centre financiare ce funcţionează 24 de ore din 24.

Aceste schimbări au avut profunde implicaţii asupra pieţelor de real-estate (Lizieri 1992; Pugh, 1991).

Internaţionalizarea pieţelor financiare are o semnificaţie deosebită pentru investiţiile în proprietăţi internaţionale. Pornind din anii ’70, dereglementările au permis o mişcare liberă a fluxurilor de capital; integrarea pieţelor la nivel global prin intermediul progresului tehnic manifestat în sfera telecomunicaţiilor şi tehnologiei informaţiei au permis creşterea vitezei de circulaţie a capitalurilor şi modificări rapide în cadrul portofoliilor investiţionale; aceste fenomene au condus, la rândul lor, la apariţia unor noi produse financiare, caracterizate prin lichiditiate şi flexibilitate crescute.

Această gamă largă de oportunităţi de investiţii precum şi viteza crescută şi flexibilitatea mişărilor de capital au avut efecte asupra naturii pieţelor financiare, decuplându-le, în mod substanţial, de la producţia industrială. În reţeaua financiară globală, punctele cheie (Londra, New-York şi Tokyo) s-au transformat în metropole importante, având în planul doi o serie de centre secundare ce activează ca noduri coordonatoare în cadrul reţelei fluxurilor de capital (Lizieri şi Palmer, 1992; O’Brien, 1992). Aceste oraşe prezintă o creştere a specializării funcţionale, cuprinzând adevărate cartiere (districte) specializate pe segmentul business şi servicii financiare. De aceea, spaţiile de birouri sunt ocupate de firme care au o activitate transnaţională şi nu una locală (naţională).

Dezvoltarea finanţelor internaţionale şi a serviciilor de business, pe parcursul anilor ’70 şi, în particular, la începutul anilor ’80  a condus la creşterea cererii pentru spaţii noi de birouri, special amenajate pentru a răspunde noilor cerinţe; multe dintre metropole au cunoscut un adevărat boom în acest domeniu. Dezvoltatorii imobiliari au utilizat noi produse financiare pentru a obţine fondurile necesare, fonduri ce aveau şi origine internaţională.

În paralel şi asociat acestui fenomen, a avut loc o creştere a investiţiilor internaţionale în proprietăţi. A rezultat, la nivelul acestor metropole, o conexiune strânsă între piaţa muncii, imobiliară şi financiară, conexiune ce a condus la apariţia unor noi circuite financiare internaţionale.

Odată cu integrarea la nivel global a pieţelor financiare, şocuri precum căderea bursei americane din 1987 sau invadarea Kuwaitului de către Irak, s-au transmis cu repeziciune în întregul sistem (Dobilas, 1987; Siegel, 1990). Se pare că există o tendinţă a pieţelor financiare internaţionale de a evolua la unison. Speidell şi Sappenfield (1992) au sugerat că istoricul corelaţiilor dintre indicele Morgan Stanley EAFE  şi indicele S&P 500 (+0.61), Canadian (+0.87) şi UK (+0.81) demonstrază legătura strânsă dintre pieţele financiare internaţionale. Ei au definit acest fenomen de “corelaţie de risc” astfel: “riscul ca un portofoliu ce pare diversificat să se dovedească nediversificat în viitor, datorită faptului că activele componente ale acestuia vor începe să evolueze corelat şi uniform şi nu independent” (p. 60).

Acest lucru poate apare datorită următorilor factori:

- portofoliile instituţionale tind să devină dominante pe pieţele financiare; 

- luarea unor decizii folosind aceleaşi instrumente şi date vor conduce la decizii similare de vânzare-cumpărare;

- utilizarea frecventă a strategiilor pasive (bazate pe indici) şi a sistemelor de asigurare a portofoliilor conduc la mişcarea corelată a activelor;

- dezvoltarea blocurilor economice (UE, NAFTA) şi a zonelor monetare (a dolarului, euro sau yenului), factor ce conduce la o mai mare convergenţă a performanţelor economice şi a mişcărilor pe piaţa valutară;

- creşterea frecvenţei de apariţie a „fenomenelor globale” şi a şocurilor, fapt ce conduce la creşterea corelaţiei între pieţele financiare.

Fenomenul de corelaţie de risc are drept implicaţie faptul că investiţia pe piaţa de real estate din metropole nu are drept rezultat direct, pe termen mediu şi lung, un câştig obţinut din diversificare. Totodată, chiar dacă fenomenul de corelaţie are în principal efect asupra pieţei de capital şi cea valutară, are totuşi repercusiuni şi asupra pieţei imobiliare. Efectul unor pieţe financiare în scădere  asupra pieţei imobiliare (a spaţiilor de birouri) include reducerea cererii pentru spaţii (prin scăderea ritmului de creştere economică), reducerea investiţiiilor pe piaţa imobiliară (prin scăderea profiturilor firmelor şi prin reducerea chiriilor datorată scăderii cererii) şi apariţia unor restricţii de finanţare a segmentului real-estate.

În opoziţie, în perioadele de creştere, creşte cererea, creşte interesul pentru segmentul de real-estate datorită randamentelor mari oferite, şi creşte capitalul disponibil pentru dezvoltarea fondurilor din domeniul imobiliar. Toate aceste mărimi economice operează la scară gobală, creând o legătură între piaţa muncii, piaţa financiară şi piaţa real-estate. 

Principalele instituţii care închiriază spaţiile de birouri la nivelul metropolelor sunt, deseori, legate de proprietarii acestor spaţii. Suplimentar, există tendinţa de a favoriza la închiriere o companie care activează pe piaţa internaţională şi care are o legătură cu serviiciile financiare, decât una care activează la nivel naţional. Mai mult, la nivelul acestor centre financiare majore, cantitatea de informaţii disponibile este mare, încrederea în aceste informaţii este ridicată şi gama de servicii de management şi cercetare este diversificată. 

Un portofloliu dominat de acest tip de spaţii de birouri este extrem de vulnerabil.

5. Strategiile de investiţii internaţionale: încotro?

Am exprimat mai sus ideea conform căreia modelul Markowitz, bazat în mod exclusiv pe date ex-post cu privire la risc, câştig şi covarianţă nu poate constitui un mecanism credibil pentru formarea unei strategii de alocare a fondurilor. Mai mult, existenţa fenomenului de favorizare a unor metropole sau a unor tipuri de chiriaşi poate conduce la micşorarea câştigurilor obţinute din diversificare, având în vedere că forţele economice ce influenţează aceste pieţe sunt mai degrabă globale decât naţionale; este foarte probabil să observăm o convergenţă mărită a performanţelor de pe piaţa imobiliară a metropolelor ce fac parte din reţeaua internaţională a fluxurilor de capital. Acest lucru poate fi folosit drept argument pentru a evita diversificarea internaţională, strategiile concentrându-se mai mult pe investiţii pe pieţe locale. Cu toate acestea, într-o lume globalizată, strategia locală nu este una raţională, fiindcă ea inhibă oportunitatea obţinerii unor randamente ridicate şi reducerii riscului prin selecţia atentă a activelor. Deci, ce este de făcut? Putem sugera următoarele: 

(1) Datele ex post sunt insuficiente: teoria portofoliului este o teorie ce se bazează pe aşteptări: de aceea nu este corect să ne bazăm pe simple tipare istorice ale randamentelor, fie ele reale sau nominale. Datele de intrare (randamentele) ar trebui să se bazeze pe aşteptări, previziuni sau analize de piaţă.

(2) Atenţie la sursele de risc: riscul manifestat la nivelul portofoliilor internaţionale are multiple dimensiuni: acestea trebuie identificate şi analizate separat. Simplificând, există următoarele categorii de risc:

- riscul specific concentrării pe un singur activ;

- riscul intern al sectorului;

- riscul intern de piaţă;

- riscul internaţional al sectorului;

- riscul internaţional de piaţă;

- riscul valutar.

Aceste riscuri sunt interconectate şi nu sunt aditive. În aceste condiţii, modelele CAPM sau APT pot fi mai utile decât cel al lui Markowitz. Ca exemplu, ecuaţia de regresie ce leagă piaţa internă de un indice internaţional va genera un R2 statistic, ca va cuantifica gradul de independenţă faţă de evoluţiile internaţionale; sau utilizarea coeficientului beta în cuantificarea volatilităţii pieţei naţionale faţă de evoluţiile internaţionale. Sigur, utilizarea acestor modele este dependentă de utilizarea unui indice internaţional credibil. 

(3) Atenţie la indicatorii macroeconomici: Câştigurile obţinute din diversificare rezultă din mişcările diferenţiate ale randamentelor, randamente ce rezultă din confruntarea cererii şi a ofertei. Numai dacă  există o analiză atentă a factorilor ce pot influenţa cererea şi oferta, a forţelor ce pot influenţa anumite segmente ale pieţei de real-estate, poate rezulta o strategie raţională. Este ilogic să se suporte costuri privind culegerea de informaţii, costuri de management şi de monitorizare a pieţei, costuri ce sunt asociate unei strategii de investiţii în proprietăţi internaţionale, şi apoi să se achiziţioneze active ce sunt influenţate de aceiaşi factori macroeconomici şi care pot să evolueze corelat. Pieţele real-estate care sunt influenţate de factori interni se pot dovedi mai eficiente în diversificare decât pieţele real-estate dominate de firmele internaţionale şi care aparţin unor economii influenţate de forţe globale.

Acest lucru sugerează că un portofoliu diversificat de proprietăţi internaţionale ar trebui să conţină mai degrabă un mix de locaţii, chiriaşi şi tipuri de proprietăţi decât proprietăţi pe pieţele de tip „prime office markets”. În mod clar, această abordare naşte probleme legate de identificarea acestor locaţii, a mărimii şi preţurilor acestora. De obicei, fondurile se concentrează în marile metropole unde sunt disponibile proprietăţi mari ce pot promova economii de scară. Mai mult decât atât, se pare că numai jucătorii mari de la nivel global dispun de  resursele necesare pentru cercetarea şi implementarea unei strategii globale de diversificare eficiente; pentru toţi ceilalţi, investiţiile în real-estate pot reprezenta un pariu riscant. Este adevărat că randamentul potenţial poate fi ridicat, dar şi pierderile potenţiale pot fi mari.

Oricum, fondurile mari ce pot constitui portofolii globale eficiente oferă şi investitorilor mici posibilitatea de a participa la constituirea unui fond prin intermediul participării la crearea unui vehicul investiţional. Acest lucru permite investitorilor mici să deţină părţi dintr-un portofoliu diversificat de proprietăţi internaţionale, şi în acelaşi timp, să-şi reducă semnificativ costurile de cercetare şi informare şi să elimine problemele de management ce pot fi generate de proprietatea completă (100%) asupra unui imobil. 

Aceste fenomene s-au manifestat pe pieţele de acţiuni şi obligaţiuni, şi par să se manifeste şi pe piaţa real-estate. În timp, ele pot genera date de calitate privind performanţa, date ce pot facilita dezvoltarea unor noi modele de analiză a investiţiilor internaţionale de real-estate. 
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