ABORDARILE CONCEPTUALE MODERNE
ALE INVESTITIILOR ALTERNATIVE

Ivan LUCHIAN,
Conferentiar universitar, doctor, Institutul International de Management IMI-NOVA
Angela FILIP,
Conferentiar universitar, doctor, Universtiatea de Stat din Moldova

ABSTRACT: Dezvoltarea pietei financiare, precum si dorinta investitorilor de a-si fructifica esential
resursele fianciare detinute, au condus la aparitia unei game vaste de instrumente si procedee de investitii.
Investitiile alternative, Tn ultima perioada, manifesta o tendintd de crestere, sub aspect cantitativ si caliativ,
acestea devenind tot mai diversificate si Tn acelas timp, tot mai riscante.
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Introducere. Investitiile alternative constituie o forma speciala de plasare a capitalului, care nu
se Inscriu 1n formele traditionale de investire — reale si de portofoliu.

In decursul secolelor, au existat investitori, care isi plasau mijloacele banesti in active (obiecte
din aur si alte metale pretioase, diamante si alte pietre pretioase, opere de arta si anticariat s.a.), care,
cel putin aparent, aveau o anumita valoare de piatd, insa, functionalitatea lor este discutabila.

Spre sfarsitul secolului XX, a inceput formarea unei piete globale a obiectelor investitiilor alter-
native sub influenta unui sir de factori fundamentali si tehnici. Proportiile acestei piete cresc din an
in an.

Esenta investitiilor alternative. O investitie alternativa este un produs de investire, altul de-
cat investitiile traditionale de actiuni, obligatiuni, Tn numerar sau bunuri. Acest termen are o tratare
relativ libera si include active corporale, precum arta, vinurile, antichitatile, valori numesmatice sau
filatelice si unele active financiare, cum ar fi imobilul, capitalul de risc s.a.. [1]

In altd ordine de idei, investitiile alternative reprezinta investitii de capital, care nu pot fi atribuite
claselor traditionale de active.[4]. Deci, investitiile alternative sunt investitii neconventionale proiec-
tat pe termen lung. Spre deosebire de investitiile traditionale, banii nu sunt investiti in obligatiuni,
actiuni, depozite sau titluri de creanta.[11]

Utilizarea unor astfel de active in formarea unui portofoliu de investitii poate spori profitabilita-
tea si creste nivelul de diversificare, astfel, incat, atunci cand acesta este format, ele trebuie sa joace
un rol important. De asemenea, ele pot fi folosite pentru crearea unei structuri complet unice a porto-
foliului, care este calitativ diferit de cele traditionale.[12]

Premisele de baza pentru aparitia investitiilor alternative si a cererii pentru acestea din partea
investitorilor particulari le-au constituit:[10]:

e neincrederea in profitabilitatea si stabilitatea formelor tradifionale de investire in urma crize-

lor financiare;

e dorinta investitorilor de a-si pastra mijloacele banesti prin investirea in ,,valorile vesnice”;

e dorinta de a obtine un nivel calitativ nou al diversificarii capitalului investit.

Caracteristicile, avantajele si dezavantajele investitiilor alternative. Conform Wikipedia,
investitiile alternative comportd anumite caracteristici specifice:[4]:

o corelatia joasa cu investitiile financiare traditionale, cum ar fi actiunile si obligatiunile;

o poate fi dificild determinarea valorii curente de piata a activului;

 investitiile alternative pot avea o lichiditate relativ scazuta;

e costurile de cumparare si de vanzare poate fi relativ mari;

e este necesarda o calificare naltd Tn vederea efectudrii analizei Tnainte de efectuarea

tranzactiilor.
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Avantajele de baza ale investitiilor alternative sunt:[10]:

e 1n cele mai dese cazuri, mijloacele banesti nu sunt plasate in active virtuale sau fictive, ci in
cele reale;

e valoarea acestor active depind foarte putin de oscilatiile de pe pietele financiare si ciclicitatea
economiei globale;

e corelatia ineficientd cu piata de actiuni si obligatiuni si volatilitatea relativ joasd a valorii
acestor active;

e profitabilitatea relativ inalta.

Totodata, trebuie mentionate si dezavantajele investitiilor alternative [10]:

e necesitatea detinerii initiale a unei competente inalte in domeniul investirii;

e caracterul limitat sau insuficient al datelor istorice referitoare la preturi si profitabilitate;

e transparenta insuficientd a unor piete atractive pentru investire si complexitatea dobandirii
informatiei necesare;

e dificultatea determindrii pretului curent si complexitatea prognozarii dezvoltarii unei anu-
mite piete, pe care sunt efectuate investitiile alternative, precum si o anumita dependenta de
moda;
procurarea activelor necalitative si de falsificari,

e adesea, investitiile alternative necesitd un volum relativ mare al capitalului.

Categoriile investitiilor alternative. In ultimele citeva decenii, s-au conturat si alte tipuri de
investitii, cunoscute sub denumirea generica de investitii alternative. Acestea, in special fonduri-
le care investesc in strategii alternative, se refera la plasamentele in urmatoarele tipuri de active.
[4;10;11;12;13;17;5;8]

Prima categorie de investitii alternative constituie activele specifice financiare. Aceasta cate-
gorie poate include acele active financiare care nu sunt legate de nici un fel de datorii sau de afaceri
cu instrumente ale pietei financiare. La randul sau, In aceastd categorie include urmatoarele active
financiare alternative:

o Capital de risc - acesta este un subgrup al capitalului privat specializat pe investitiile in stadi-
ile incipiente ale companiilor in crestere.

Capitalul de risc este capitalul financiar oferit companiilor in stadiul incipient, cu risc ridicat si
potential ridicat pentru a se putea dezvolta. Fondul de investitii de capital de risc valorifica resursele
banesti, detinand o parte din capitalul propriu al firmei in care investeste, care, de obicei, are o tehno-
logie noud sau un model de afacere in industriile de 1nalta tehnologie, cum ar fi biotehnologia, IT si
software. Investitia tipica de capital de risc are loc dupa etapa capitalului initial, ca prima etapa de ca-
pital institutional pentru a finanta dezvoltarea economicd, cu scopul de a genera venituri prin realizare
eventuald a unui eveniment, precum o ofertd publica initiald sau vanzarea companiei. Capitalul de
risc este o subcategorie a investitiilor de capital. In consecinta, tot capitalul de risc reprezinta capital
de investitii, dar nu tot capitalul de investitii este capital de risc.[9]

Firmele de capital derisc string fonduri de 1a oamenii Instariti, dar si de la investitorii institutionali,
pe care le implementeaza in companii, ce variaza ca locatie, industrie, sau stadiu de finantare. Aceasta
sursa de capital este vitala pentru start-upuri si companiile in stadiu initial de dezvoltare, care nu au
acces la finantarile publice, multe dintre ele nefiind inca total operationale, fara venituri. Capitalul de
risc prezinta un grad ridicat de risc, dar poate produce venituri colosale in urma unui eveniment care
implica lichiditate. Investitorii initiali de capital de risc in startup-uri faimoase ca Google, Facebook
si Twitter. Adesea, obtin randamente semnificative.

e Managed futures (fonduri gestionabile de futures) — efectueaza operatiuni cu contractele fu-
tures pe toate pietele de marfuri si de valori mobiliare. Profitabilitatea acestor fonduri nu depinde de
starea conjuncturii pietei, permitand, astfel, obtinerea de profituri atat pe piata in crestere, cat si pe
cea in scadere.[14]
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e Hedge funds (fondurile de hedging) - sunt fonduri speculative, de risc ridicat, care concureza,
de cele mai multe ori, cu majoritatea investitorilor, Incercand si, deseori, reusind sa obtina performante
peste indicii generali ai pietelor pe care activeaza (performante de tip ,,alfa” — adica, peste indicele de
referinta sau peste benchmark). Fondurile de hedging au inregistrat, pAna-n prezent, performante care
au rezistat puternic la socurile de pe pietele globale de actiuni.

Principala problema a fondurilor de hedging o constituie reputatia lor foarte proasta, atrasa de
unele esecuri majore ale unor investitori de acest tip. Despre hedge funds, se spune ca s-ar putea nu-
mara printre cauzele care stau la baza crizei financiare recente, speculatiile lor aruncand in prapastie
pietele globale de actiuni. Fondurile de hedging raman instrumente controversate, in care fondurile
de pensii private pot investi. Cele mai temerare, din acest punct de vedere, sunt fondurile de pensii
private din Statele Unite, unele dintre ele avand expuneri chiar si de peste 10%-15%. Totusi, 80%
dintre fondurile de pensii din SUA nu au investit, pAnd acum, in fondurile de hedging. In Europa,
fondurile de pensii private din statele nordice (Scandinavia, mai putin Norvegia) si din Elvetia sunt si
ele printre clientii importanti ai industriei globale de hedge funds.

Exista doar doud moduri eficiente pentru fondurile de pensii de a interactiona cu fondurile de
hedging:

v’ fie fondurile de pensii plaseaza cel putin 10%-15% din active in fonduri de hedging;

v fie le evitd complet - calea de mijloc fiind ineficienta.

Testarea prin expuneri de 1%-2%-5%, la industria de hedge fund, reprezinta o metoda buna de a
cunoaste acest tip de produse, insd, dupa o perioada de test, managerul fondului de pensii trebuie sa
hotdrascad una din doua: ori investeste semnificativ, adica cel putin 10%, ori iese complet. Alocarile
de 1%-2% sunt, practic, inutile si nu valorificd avantajele fondurilor de hedging.

Fondurile de hedging au, de cele mai multe ori, corelatii foarte reduse cu restul pietelor finan-
ciare, frecvent, aflindu-se in situatia de a cumpara cand toatd lumea vinde si de a vinde cand toata
lumea cumpara.

o ETF (Exchange Traded Funds) - sunt fonduri de investitii, produse structurate, care ,,impa-
cheteazad” o intreaga piata financiara (de actiuni, obligatiuni, monetara etc.), urmarind perfect evolutia
indicelui pietei respective si oferind investitorilor performanta agregata a pietei, Astfel, investitorii
pot obtine expunere imediata la anumite piete si pot diversifica rapid structura de investitii, fara efor-
tul administrarii active a portofoliului.

In urmi cu doi ani, fondurile de pensii private din Europa abia investeau sume minore in ETF-uri,
primele fonduri de pensii, care au testat aceste produse, fiind unele din statele nordice, Europa de Vest
(Franta, Germania, Austria), apoi au inceput si fonduri de pensii private din Europa Centrala si de Est.

La nivel global, industria de ETF-uri administreaza active totale de circa 820 de miliarde de
dolari SUA. Un numar de 1.632 de fonduri de tip ETF sunt active, in acest moment, urmarind de la
pietele monetare la cele de actiuni. Practic, oriunde exista piete cu indici, ETF-urile pot urmari acesti
indici si pot obtine performanta agregata a pietei.

Printre alte avantaje ale ETF-urilor, putem mentiona ca:

> combind caracterul tranzactionabil al actiunilor cu beneficiile diversificarii oferite de fondu-

rile mutuale;

> sunt foarte transparente;

> percep comisioane reduse pentru investitori si elimina riscul de contrapartida;

> titlurile ETF-urilor se tranzactioneaza pe burse, aldturi de alte instrumente, astfel cd investi-

torilor le este usor sd obtind expunere pe acest tip de instrumente, dacd doresc.

o Asset-backed lending (ABL) funds - sunt fonduri de investitii, care copiaza modelul de busi-
ness al bancilor (pe zona de corporate finance), oferind unor antreprenori credite pe termen scurt (sub
2 ani), de tipul finantarilor-punte, cu dobanzi mult mai mari decat cele ale bancilor, ajungand pana la
18% pe an(in dolari SUA). Creditele sunt, insa, oferite doar cu garantii (colateral) foarte solide si in
proportii de cel mult 50%-60% din valoarea activelor aduse ca si garantie.
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ciare 1n actiuni ale unor companii nelistate pe pietele bursiere. Fondurile de private equity cumpara
participatii semnificative in companii nelistate, le detin pe perioade relativ lungi (3-5 sau mai multi
ani) si apoi vand aceste participatii (exit), castigdnd din cresterea valorii companiilor in care au inves-
tit. Dezavantajele majore ale fondurilor de private equity sunt insa dificultatile de evaluare periodica
a detinerilor.

o Fond de fonduri. Acestea sunt vehicule mari care formeaza fonduri pentru a investi in alte fon-
duri de investitii alternative. Investitorii obtin, in mod inerent, diversificare, prin investitii multiple in
mai multi manageri, strategii sau clase de active.

A doua categorie de investitii alternative o reprezinta plasamentele in active fizice (reale) specifi-
ce. Aceastd categorie de investitii alternative nu este mai putin extinsd decat prima si poate fi divizata
in mai multe tipuri:

o [nvestitiile in metale pretioase. Cele mai raspandite sunt investitiile in aur.

Investitia in aur a reprezentat, traditional, un adapost financiar pentru doritorii de a pastra valoare
constituitd prin mijloacele banesti. In ultimiele zeci de ani, investitiile au adoptat un trend de “popu-
larizare”, iar investitia in aur a fost fideld acestui trend. Au aparut modalitati de investire accesibile
marelui public.

Investitiilor n aur poate lua urmétoarele forme:[2]

v detinere fizica de aur, in proprietate directa:

o lingouri si alte variante fizice;

e monede de aur pur;

e valori numismatice (monede ce detin aur in proportie variabild);

 bijuterii de aur (unii specialisti nu considera a fi o metoda de investitie).

v" detinere fizica in proprietate indirecta, la banca sau brokeri specializati:

e 1n forme fungibile;

e 1n forme infungibile.

v" valori mobiliare legate de aur:

e ETF (Exchange Traded Funds sau Fonduri de Tranzactionare);
certificate.
derivate ce tin de aur (tranzactionate pe pietele bursiere):
contracte forward;
contracte futures;
contracte options.
actiuni ale firmelor miniere care extrag aur.

Investitiile in pietre pretioase, cele mai populare fiind plasamentele in diamante.

cele ce urmeaza, pot fi remarcate unele caracteristici ale investitiilor in diamante:[15]

diamantele sunt un obiect de investitii traditionale, recunoscute de secole in cele mai

multe tari;

» pentru a obtine profitabilitatea doritd, este mare nevoie de un termen lung. Prin urmare,

investitiile Tn diamante sunt de lunga durata;

avantajul suplimentar al investitiei in diamante consta in aspectul lor estetic;

diamantele nu se schimba in timp si sunt mici In volum si greutate. Prin urmare, acestea sunt

convenabile pentru depozitare si deplasare;

» diamantele necesitad expertiza si certificare, iar tranzactiile cu acestea trebuie sa fie confirmate
prin documentele respective;

» 1nlume, existd o gama larga de tipuri si forme de diamante, iar fiecare din ele are particularitatile
investitionale specifice;

» diamantele au o lichiditate relativ joasa, ceea ce se datoreaza dependentei inalte de functionarea
infrastructurii de piata si comportamentul profesionistilor.

[ ] <\.
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o [nvestitiile in operele de arta. Operele de arti, ca obiect de investitii prezintad anumite
avantaje: stabilitate, oferta limitata, necorelare cu pietele financiare si de capital, dar au si ca-
teva dezavantaje: risc ridicat, lichiditate redusa, impredictibilitate.[6]

Criticii afirma ca investitia in artd ignord fundamentele analizei financiare si este, mai degraba,
un pariu, singurele venituri reale fiind cele obtinute prin inchirierea obiectelor de arta catre galerii.
Astfel, arta pare un plasament riscant, poate chiar mai riscant decét actiunile. Piata obiectelor de arta
este putin lichida, opacd si nereglementata. Stabilirea valorii este subiectivd, nu exista rapoarte de
analiza si date tehnice.

Investitia in arta are 1nsa si avantaje — supravietuieste de cele mai multe ori scaderii economice.
In piata obiectelor de arta, presiunea de vanzare apare doar in timpul depresiunii economice si doar la
segmentele inferioare ale pietei. Obiectele de artd de calitate au tendinta de a fi mult mai stabile decat
majoritatea instrumentelor financiare in vremuri tulburi.

In plus, pe termen lung, trendul pe piata obiectelor de arta este crescitor, deoarece arta este un
produs rar, care nu poate fi reprodus dupa liberd vointa, existd un numar limitat de obiecte de arta,
insd cererea este in crestere. Investitorii de pe pietele mature au la dispozitie si investitii in fonduri
de arta. Tot pe pietele dezvoltate, una dintre cele mai respectate analize ale pretului pe piata de arta
este indicele Mei Moses All Art, care umadreste evolutia pretului a 13.000 de piese de arta in licitatii.
Indicele a fost creat de doi profesori: Michael Moses si Jiangping Mei in 1975.

e Investitiile in anticariat sunt plasamentele in obiectele vechi, cu o anumita valoare culturala,
religioasa sau istoricd. Aceste obiecte pot apartine anumitor personalitati istorice remarcabile sau pot
fi parte a unor evenimente istorice.[17]

La acesta categorie de obiecte de refera:
icoanele;
sculpturile, tablourile, obiectele de decor (care pot fi de argint, portelan sau de sticla);
mobila si articole de menaj;
scrisori, manuscrise si jurnale ale oamenilor ilustri;
monede si alte forme ale semnelor banesti.

e [Investitiile in monede, timbre, insigne §i decoratii reprezintd un domeniu de plasare a mij-
loacelor banesti tangential cu domeniul precedent. Investitiile pot fi efectuate in forma de plasare
in obiecte separate, insd, in cele mai dese cazuri, are loc sub forma credrii de colectii, care au un
potential de crestere a valorii de piatd, odata cu trecere timpului.

e [Investitiile in viniri §i colectii de vinuri consta in plasarea mijloacelor banesti in vinurile Tm-
buteliate 1n sticle. De regula, este vorba de vinurile pastrate in conditii speciale in decursul unor pe-
rioade relativ lungi de timp, contand pe fenomenul schimbarii in timp a calitatilor vinului, precum si
pe cresterea valorii de piata a acestuia.

In special, acestea pot fi vinurile de calitate superioard de urmatoarele tipuri:[7]

V' vinuri mature - vinuri obtinute din soiuri aparte de struguri sau dintr-un amestec al acestora
cu aplicarea unei tehnologii speciale sau acceptate de toti, cu conditia unei maturari obliga-
torii in recipiente stationare pe parcursul a cel pugin 6 luni;

v' vinuri de oenoteca (colectie) - vinuri de calitate superioara, care dupa incheierea ciclului teh-
nologic de productie, inclusiv maturitatea in recipiente stationare, suplimentar se invechesc
cel putin 2 ani $i jumatate.

De regula, vinurile de consum curent nu sunt obiect de investire.

Vinurile pot indeplini functia investitionala in mai multe feluri:

» ca obiect principal de investire, ca activitate de baza;

» ca investitie cu caracter auxiliar pentru obtinerea efectului de divesificare a portofoliului in-
vestitional;

» ca investitie conexa activitatii de baza; de exemplu, pentru activitati econoice specifice, cum
ar fi turismul, activitatea hoteliera si a restaurantelor de talie nalta s.a.

ANENENENEN

168



» ca instrument pentru crearea imaginii de soliditate a businessmanului pe fondalul activitatii
economice de baza, folosirea vinului ca simbol al bunastarii si apartenentei unui club de oa-
meni cu o cultura inalta.

Trebuie de ramarcat, ca in cazuri de exceptie plasamentele in vinuri pot fi spontane ca rezultat al
altor activitati investitionale (spre exemplu, in cazul intreprinderii expeditiilor arheologice cu caracter
comercial, pe parcursul cdrora sunt gasite vinuri vechi sau in cazul procurarii imobilelor cu beciuri
vinicole, in care au ramas vinuri puse la pastrare de proprietarii precedenti, iar vanzatorii nu au vazut
valoare in ele).

De asemenea, sunt cunoscute cazurile, in care colectiile de vinuri s-au forma initial in scopul
consumului, iar apoi, numarul sticlelor fiind prea mare fata de necesitatea reald, o parte din ele au ra-
mas la pastrare pe parcursul a unir perioade relativ mari de timp, pentru ca pana la urma sa fie vandute
in cadrul licitatiilor. Astfel, achiztia curenta de vin s-a transformat in investitie.

 [nvestitiile in imobil reprezinta totalitatea mijloacelor alocate Tn scopul cumpararii bunurilor
imobiliare in scopul obtinerii profitului direct sau al anumitor avantaje economice.

Investitiile in imobil reprezinta una din formele cele mai populare ale activitatii investitionale
raspandita 1n Intreaga lume, in special in tarile industrial dezvoltate.

Mai mult ca atat, in perioadele ce avant economic investitiile in imobil se prezinta ca potential
profitabile. Insa aceasta impresie poate fi rezultatul doar a unor aparente. Pentru detectarea particula-
ritatilor investitiilor in imobil s examinam esenta lor.

Aceasta activitate poate fi desfasurata direct in forma contractarii imobilului in faza de construc-
tie (pe piata primard) sau cumpardrii lui pe piatd (adica pe piata secundard).

Pe piata primara imobilul poate cumparat la una din etapele:

v' etapa A — inceputul procesului de constructie;

v’ etapa B — desfasurarea lucrarilor de montaj;

v’ etapa C — darea imobilului in exploatare.

De obicei, cel mai ieftin imobil poate fi procurat la etapa A, la etapele ulterioare avand loc pro-
cesul de majorare a pretului.

La fel, sunt posibile variantele de intermediere, sub forma participarii la capitalul companiilor de
investitii, fondurilor imobiliare de investitii s.a.

Genul activitatii investitionale depinde, in mare masura, de tipul selectat al acesteia.

e Resurse. Investitii in productie sau de prelucrare a resurselor naturale: petrol, gaze naturale,
lemne, carbuni si altele.

A treia categorie de investitii alternative sunt tipuri speciale de valori mobiliare. Aceasta catego-
rie include valorile mobiliare comercializate pe Piata Investitiilor Alternative (PIA). Aceastd piata a
actiunilor companiilor este divizata In 32 de sectoare principale. Acestea sunt active financiare ce tin
de biotehnologii, resurse naturale, technologii informationale si multe altele. PIA Tnainteaza cerinte
foarte joase fatd de emitenti. In particular, ei au dreptul s nu se conformeze criteriului marimii mi-
nimale a valorii de piatd a valorilor mobiliare, dar ele trebuie sa fie liber tranzactionabile pe termen
nelimitat si, de obicei, comapniile emitente prezintd interes pentru investitori in baza planurilor de
dezvoltare, intr-o masurd mult mai mica in baza istoriei companiei. Desigur, aceste investitii com-
porta nivel semnificativ al riscului. Astfel de investitii necesitd o schimbare a aversiunii investitorilor
fata de risc.

Cea de-a patra categorie este investitiile in capitalul uman. Capitalul uman reprezinta capitalul
in forma capacitatilor intelectuale si aptitudini practice obtinute in procesul de instruire si al activitagii
practice a omului. In sens economic, acesta rezidd in capacitatea oamenilor de a participa la procesul
de productie.[3]

Prin alta definitie, capitalul uman consta in acele abilitati ale indivizilor care sunt caracteristice
acestora §i raman constante, in orice mediu social, putand fi valorificate pe piata muncii, in schimbul
unor resurse economice de orice tip.[3]
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Astfel, capitalul uman reprezinta un complex al capacitatilor productive ale omului, precum
sanatatea, particularitdfile naturale umane, nivelul studiilor si al profesionalismului, precum si mobi-
litatea de munca a individului.

Notiunea de investitii in capitalul uman totalizeaza cheltuielile efectuate pentru menginerea (re-
stabilirea) sanatatii, instruire generala si tehnica, precum si alte activitafi contribuitoare la ridicarea
productivitatii si calitdtii muncii.[16]

Din alt punct de vedere, capitalul uman constituie rezultatul investitiilor in complexul de capa-
citati si calitati acumulate de om, care, in cazul folosirii conform destinatiei, contribuie la cresterea
productivitatii muncii si a profitabilitatii Intreprinderii.
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