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CUVINTE CHEIE
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OBIECTIVELE CERCETARII

Activitatea fondurilor de investitii prin evolutia lor extrem de dinamica din ultimii ani, a atras
atenfia 1n cercetare prin inregistrarea unei volatilitafi ciclice in raport cu dinamica pietei
financiare internationale. Astfel, principala provocare in cercetarea activitatii fondurilor de
investitii a fost identificata odata cu Incercarea de a gasi o serie de raspunsuri privind dinamica
acestei industrii la nivel global cat si la nivel national, in stransd legatura cu observarea
implicatiilor directe si indirecte ale schimbarilor economice recent manifestate pe piata
financiara internationala.

Tema dezbatuta prezinta interes pentru cercetarea curenta prin faptul ca abordeaza problematica
fondurilor de investitii, a dimensiunii acestei industrii si a semnificatiei evolutiei acestora.
Cercetarea industriei fondurilor de investitii se bazeaza pe observarea in dinamica a evolutiei
fondurilor de investitii in perioada 2005-2014. Intervalul de analiza permite observarea elanului
inregistrat de industria fondurilor de investitii la nivel mondial (2005-2007), turnura recesiva ce
precede anul 2008, cat si perioada post criza pana in anul 2014.

Sub aspect practic, pentru tema abordata este importanta realizarea unei radiografii asupra pietei
fondurilor de investitii pornind de la modul de alocare a capitalurilor in fonduri de investitii, in
scopul identificarii atat a zonelor de interes, cat si a prezentarii tendintelor de redimensionare a
industriei. Totodata, tematica dezbatuta capata relevanta pentru literatura de specialitate prin faptul
ca incearca sa contureze semnificafia economicd a plasamentelor investitionale in fondurile de
investitii, a rolului acestora in impulsionarea activatii economice a companiilor finantate, dar si
implicatia acestora asupra sustinerii cresterii economice.

Pentru indeplinirea dezideratelor enuntate, s-au avut in prim-plan urmatoarele obiective:

- delimitarea rolului activitatii fondurilor de investitii;

- evidentierea relatiei de cauzalitate dintre dinamica fondurilor de investitii si conditiile
economice;

- evidentierea potentialilor factori determinanti ai dinamicii fondurilor de investitii;

- reflectarea influentei si a semnificatiei factorilor determinati ai activitatii fondurilor de investitii
asupra variabilei efect urmarite;

- prezentarea si evaluarea comparativa a modelelor propuse de catre literatura de specialitate;

- construirea unor modele econometrice care sa puna in evidentd raportul dintre variabilele care
definesc mediul economic si nivelul plasamentelor investitionale si a investitiilor gestionate de
catre fondurile de investitii;



- analiza empirica a modelului explicativ propus, Sistematizarea rezultatelor derivate din analiza
empirica, cat si identificarea contributiilor diferitelor variabile explicative asupra variabilei
dependente.

Avand in vedere complexitatea, actualitatea si dinamica continua a acestui domeniu al fondurilor
de investitii, prezenta cercetare este semnificativa stiintific, contribuind sub aspect teoretic si
practic la completarea literaturii de specialitate. Cercetarea efectuatd creaza valoare adaugata
prin faptul ca abordarea noastrd reprezintd un prim pas in aprecierea factorilor determinati ai
dezvoltarii pietei romanesti a fondurilor de investitii, in expunerea unui model de evaluare a
starii de fapt a industriei fondurilor de investitii §i implicit a prezentarii stadiului actual de
maturizare al pietei nationale a fondurilor de investitii. Totodata, utilitatea si originalitatea
studiului Tntreprins rezida din aprofundarea conexiunilor relevate in cazul particular ar Romaniei.
Mai precis, teza de doctorat reuseste sa fundamenteze, printr-o structurare riguroasa a lucrarii pe
cinci capitole, dimensiunea industriei fondurilor de investitii la nivel national si a locului acesteia
in piata globala a fondurilor de investitii.

SINTEZA CONTRIBUTIILOR PERSONALE

Capitolul 1 Fundamente n stadiul cunoasterii activitdtii fondurilor de investitii

Tn primul capitol al lucrarii Fundamente in stadiul cunoasterii actvitidtii fondurilor de investitii,
sunt prezentate aspectele teoretice ale organizarii si functionarii fondurilor de investitii, punandu-se
accent asupra identificarii implicatiilor economice derivate din activitatea fondurilor de investitii.
Delimitarile conceptuale cat si reperele legislative identificate in conturarea mecanismului de
functionare al fondurilor de investifii propun conturarea unui parcurs clar in cunoasterea si
intelegerea activitatii acestor vehicule investitionale. Analiza particularizata pe piata organismelor
de plasament colectiv din Roméania comparativ cu reperele europene completeaza si aprofundeaza
studiul inspre identificarea gradului de integrare a pietei nationale in piata unica europeanad sau
chiar 1n piata internationala. Pentru prezentarea aspectelor teoretice aferente temei dezbatute am
abordat o vasta literatura de specialitate. Din literatura de specialitate, coroborata cu reglementarile
in domeniu, am realizat o paraleld intre sistemul de organizare al fondurilor mutuale din SUA si
modelul UCITS dezvoltat pe piata unica europeand (in raport cu care piata nationala se aliniaza
treptat). Dedicand o parte importantd studiului mecanismului de organizare si functionare al
activitatii fondurilor de investitii, am conturat scheme simplificate pentru cunoasterea si intelegerea
functionalitatii acestor vehicule investitionale.

Dezvoltarea puternica a pietelor de capital, precum si aparitia unor inovatii financiare au condus la
aparifia a numeroase institutii si instrumente financiare care sa perfecteze sistemul intermedierii
financiare. In consecintd, actorii implicati in distribuirea capitalurilor au perfectat un circuit
complex al investitiilor financiare in intermedierea ofertei (detinatori de capitaluri - investitorii) si
cererii de capitaluri (utilizatorii de capital — intreprinzatorii aflati in nevoie de capital). Ca rezultat,
n acest circuit de mobilizare a capitalurilor, oferta de capitaluri s-a concentrat Tnh actori precum
fondurile de investitii.

Considerand literatura de specialitate, am constatat faptul ca atat evolutia industriei gestiunii
colective, cat si cadrul reglementar au cunoscut o dezvoltare etapizata in cinci stadii (Fink 2008),
(Radu 2010d): 1946-1981; 1982-1993; 1992-2003; 2003-2007, iar astazi, putem vorbi si despre o
noua etapa in dezvoltarea pietei fondurilor de investitii la nivel global. Aceasta noua etapa apare
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ca 0 consecinta a crizei economice financiare ce redimensioneaza industria fondurilor de investitii
la nivel global Tnspre promovarea principiului de supraveghere prudentiald unitara a pietei
financiare globale.

Activitatea de reglementare si stabilire a normelor si standardelor de desfasurare a activitatii
fondurilor de investitii a inregistrat o serie de mutatii care sd permita integrarea si consolidarea
functiei de supraveghere a sistemului financiar intr-un sistemul unic.

Principalele autoritati de reglementare pe piata financiara integrata sunt prezentate in tabelul 1.1.

Tabel 1.1 Autorititile de reglementare pe piata financiara

Autoritati Piata bancara Piata asigurarilor | Piata de capital

SUA Federal Reserve | Securities and Exchange Commission (SEC) — 1934
Bank (FED)

Canada Biroul de Supraveghere a Institutiilor Financiare

Japan Integrated Financial Regulator

Korea Integrated Financial Regulator

Singapore Integrated Financial Regulator

Australia Banca Centrala a | Comisia pentru Valori Mobiliare si Investitii (ASIC) si
Australiei Autoritatea pentru Reglementare Prudentialda (APRA)

Europe Autoritatea Europeana de Supraveghere (AES)

Sursa: prelucrare proprie dupa datele ASF si (Taylor & Fleming 1999 Sep.)

Implementarea sistemului unic de supraveghere prin infiintarea Autoritatilor de Supraveghere
Financiara avea sa preia toate functiile si atributiile de reglementare, autorizare si infiintare a
institutiilor implicate pe piata organismelor de plasament colectiv.

Mutatiile survenite in cadrul intregului sistem financiar si reconfigurarea arhitecturii pietei europene
de supraveghere prin instituirea unui sistem unic de tipul autoritatilor de supraveghere financiara au
permis imbunatatirea coordondrii si asigurarii schimbului de informatii intre pietele si institutiile
europene, pentru adaptarea si implementarea eficientd a reglementarilor europene la nivelul statelor
membre.

Urmand traiectoria europeand, Romania a lansat incepand cu anul 2012 proiectul de unificare al
Comisiei Nationale de Valori Mobiliare (abr. CNVM) a Comisiei de Supraveghere a Asigurarilor
(abr. CSA) si a Comisiei de Supraveghere a Sistemului de Pensii Private (abr. CSSPP), intr-o
singurd institutie sub o autoritate independentd Autoritatea de Supraveghere Financiard din
Romania. Acesta avea sd fie realitate Incepand cu sfarsitul lunii Martie 2013. Astfel, noua
entitate de supraveghere a pietei financiare din Romania avea sa preia sub reglementare un
portofoliu de aproximativ 40 miliarde EUR (aproximativ o treime din nivelul intregului PIB al
Romaniei estimate la 130 miliarde EUR), din care doar Bursa de Valori Bucuresti concentra
circa 23 miliarde EUR (Petrescu 2013), restul reprezentand valoarea volumului activelor totale
ale fondurilor mutuale si de investitii, ale fondurilor de pensii private si asiguriri. In schimb,
supravegherea bancard nu va fi integratd in modelul unic de supraveghere, aceasta ramanand
exclusiv 1n sarcina Béancii Nationale a Romaniei.

Pentru Romania, ultimii 10 ani (2005-2014) au reprezentat pentru piata de capital romaneasca
principalii piloni ai definirii pietei de capital, avand dezideratul consolidarii acesteia de la stadiul de
piatd slab dezvoltata inspre piatd emergenta. Primii pasi in depasirea acestui statut au fost inceputi
odata cu indeplinirea criteriilor stabilite de Comisia Europeana pentru aderarea Romaniei la Uniunea
Europeana si declararea economiei acesteia ca 0 ”economie de piata functionala”.

Tinand cont de rolul urmarit, institutiile curprinse sub denumirea generica de fonduri de investitii
pot fi analizate in functie de modul de organizare pornind de la cele doua directii de actiune ale
acestora:
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e atragerea fondurilor de capital si constituirea propriu-zisa a fondului prin vanzare de
unitati de investitie (unitati de fond sau titluri de participare) investitorilor — Figura 1.1;
e plasamentul fondurilor acumulate in diferite titluri pe piata financiara — Figura 1.2;

Figura 1. 1 Schema de atragere a capitalurilor si constituirea fondului

EMITERE - VANZARE

FOND DE INVESTITII UNITATI DE FOND

INVESTITORI

subscri(_ere_si cumparare
FOND DE INVESTITII unitati de fond INVESTITORI

Plasament investitional

Sursa: prelucrare proprie autorului

Figura 1.2 Schema activitatii de plasament a fondurilor de investitii

TITLURI
RESURSE FOND IN\?ETSRTAITTIEOGI\llEALA FINANCIARE oToro
INSTRUMENTE (DE PORTOFOLIU)
REINTREGIREA 5 COMPANII
PORTOFOLIULUI RASCUMPARARE
FONDULUI (DE PORTOFOLIU)

Sursa: prelucrare proprie autorului

Coroborand cele doua activitati, modul de organizare si functionare al fondurilor de investitii se
poate reprezenta, pe scurt, dupa cum reiese din figura 1.4:

Figura 1. 3 Schema simplificati a functionarii fondurilor de investitii

INVESTITORI
Distribuire

Depunere
rezultate capitaluri
VENITURI FOND DE INVESTITHI
CASTIGURI
Genereaza Politica de

investitii

PLASAMENTE
{INSTRUMENTE)

Sursa: prelucrare proprie autorului

Pe seama modalitatii in care aceste fonduri de investitii actioneaza pe piata, se trage concluzia
ca, acestor fonduri sunt specifice 3 operatiuni:

a) emiterea unitatilor de fond cu scopul atragerii capitalurilor investitionale — actiune ce
implica atragerea de fonduri de la investitori, pe seama subscrierii si achizitiei unitatilor de fond
emise si puse la vanzare de catre fond sau compania de investitii;
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b) efectuarea plasamentelor investitionale — fondurile de investitii plaseaza cumulul de
capitaluri conform unei strategiei investiionale bine definite;
c) fructificarea investitiei prin rascumpararea unitatilor de fond la momentul exit-ului.

Incepand cu 1990, industria fondurilor de investitii s-a dovedit a fi una dintre componentele cu
cea mai inaltd ratd de crestere a sectorului financiar in tarile europene (Enciu M., 2003),
devenind totodata o importantd modalitate de economisire detinand pondere semnificativd a
economiilor populatiei, in aproape toate tarile Europei.

Procesul de migrare treptatd a economiilor populatiei dinspre depozitele bancare clasice s-a
indreptat in mare masura spre cresterea utilizarii fondurilor de investitii, acestea Inregistrand un
ritm de crestere superior al activelor totale atrase. Aceasta situatie poate fi explicata in principal
pe seama reducerii ratelor de dobanda aferentd depozitelor bancare, cresterea veniturilor
populatiei, cresterea gradului de educatie financiara, al dezvoltarii pietei de capital, dar si pe
aprecierea avantajelor (diversificare, reducerea riscului, economii la costuri, management
profesional) si randamentului fondurilor de investitii.

Fondurile de investitii devin finantatori ai datoriei publice prin prisma faptului ca, prin semnificatia
lor, acestea dispun o anumita cota din portofoliu in instrumente monetare emise de catre stat. Aici
o importanta deosebitd se ridica asupra activitatii fondurilor monetar, care prin particularitatea lor
se constituie a fi organisme de plasament care dispun cea mai mare parte a capitalurilor (peste
80%) n instrumentele pe termen mediu si scurt ale statului, precum: titluri de stat, certificate de
trezorerie, depozite bancare, certificate de depozit si obligatiuni.

In tara noastra aceste fonduri au crescut in popularitate in perioada ultimilor ani. Desi fondurile
diversificate atrag cea mai mare parte a investitorilor in fondurile de investitii romanesti,
fondurile monetare au Tnregistrat in perioada 2006-2010 o rata medie anuald de crestere de
144,93% pe an, fiind precedate de fondurile de obligatiuni cu o ratd anuald de crestere de circa
34%. Dinamica fondurilor FM a inceput insa, odatd cu scaderea dobanzilor la certificatele de
trezorerie si la depozitele bancare (2005 - 2006), situatie ce a generat reducerea cotei detinute de
31,82% 1in 2005 la doar 20,20% in 2006. Acesti factori, inclusiv slaba dezvoltare a pietei
instrumentelor cu venit fix, au contribuit la afectarea dezvoltarii fondurilor FM din Romania

(Filip A.,2008).

Cu toate acestea, perioada crizei financiare 2007 — 2010, a generat reorientarea investitorilor
dinspre celelalte categorii de fonduri care au castigat teren in perioada 2005-2006, inspre piata
fondurilor FM care a ajuns sa inglobeze intr-un numar de 5 fonduri in 2009 - 53,35% din
volumul activelor administrate de fondurile de investitii. Apartenenta celor 5 fonduri FM catre
banci, a generat incepand cu 2007 revigorarea fondurilor FM in Romania, mai mult aceste
fonduri monetare, BCR Monetar si Raiffeisen Monetar au ajuns s atraga cel mai mare numar de
investitori in perioada 2009-2010 (de circa 6 ori mai mare in 2009, si de 10 ori mai mare in 2010
decét Tn 2008).

In contextul raportirilor statistice ale datoriei publice evidentiate in tabelul 1.8, fondurile
mutuale roméanesti detineau la finele anului 2014, o cota semnificativa de 5.7% din datoria
publica. Din aceastd cotd, 2.5% fiind asumata de Erste Asset Management prin fondurile de
obligatiuni detinute (emise atat pe piata nationala cat si pe piata externa).

Evolutia contributiei organismelor de plasament colectiv in finantarea datoriei publice totale si
interne a Romaniei este sintetizata in tabelul 1.7 si Anexa 11.



Tabel 1. 2 Contributia OPC in finantarea datoriei publice a Roméniei 2005-2014

Contributia OPC in finantarea Rata medie anuala
datoriei publice (%) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | de contributie

%OPC in Datorie publica totala 2.71 3.23 272 | 148 | 294 | 355 | 360 | 4.14 6.17 7.19 3.77%
OPCVM 2.10 2.45 228 | 136 | 283 | 344 | 351 | 3.95 5.94 6.90 3.48%
AOPC 0.61 0.77 044 | 012 | 012 | 011 | 0.09 | 0.19 0.23 0.29 0.30%
FMS | na na na na na na 0.43 | 057 0.62 0.76 0.59%
% OPC in Datorie publicainterna | 65.04 | 54.00 | 34.48 | 3.67 | 571 | 6.93 | 7.09 | 843 | 1358 | 14.97 21.39%
OPCVM | 5049 | 4104 | 2895 | 338 | 549 | 6.71 | 6.91 | 8.05 | 13.06 | 14.37 17.85%
AOPC | 14.56 | 12.96 554 ] 029 | 023 | 022 | 0.18 | 0.38 0.51 0.60 3.55%
FMS | na na na na na na 0.84 | 116 1.35 1.57 1.23%

Sursa: calcule proprii dupa Rapoartele Ministerului Finantelor privind Datoria publica

Cresterea semnificatiei plasamentelor administrate in economia nationala se datoreaza si faptului
ca acestea au reusit sa finanteaze aproximativ 15% din datoria publica interna (in 2014), fiind o
sursa importanta si stabila de acoperire a deficitului bugetului public (Raportul anual ASF,
2013), detindnd o pondere semnificativd in portofoliile investiionale de titluri de stat cat si de
obligatiuni municipale.

Organismele de plasament colectiv au devenit finantatori ai datoriei publice prin prisma faptului ca
acestea dispun o parte semnificativa (cca 80%) din portofoliile lor in plasamente in instrumentele pe
termen mediu si scurt ale statului — titluri de stat, certificate de trezorerie, depozite bancare, certificate
de depozit si obligatiuni (Radu 2009b), in detrimentul altor altor plasamente.

Fondurile de investitii au devenit actori importanti in gestiunea datoriei publice (Calugaru &
Cistelecan 2007) si implicit in restrangerea finantarii datoriei publice (Radu 2012), atata timp céat
aspectele reale aratd ca, numarul emisiunilor titlurilor de stat, al certificatelor de trezorerie si
obligatiuni municipale este semnificativ restrans fatd de interesul manifestat de catre aceste
vehicule investitionale. Evolutia activelor totale gestionate de vehiculele investitionale administrate
raportate la dimensiunea economiei nationale, arata cd, in timp ce sectorul asigurarilor a stagnat in
detrimentul fondurilor de pensii, a crescut semnificatia si implicit contributia organismelor de
plasament colectiv de la 2.24% la 5.70%, marcand o crestere de circa 3 ori in intervalul 2009-2013.

Tabel 1. 3 Total active ca pondere in PIB pentru investitiile financiare administrate

Categorii de investitii financiare administrate | 2009 | 2010 2011 2012 2013 2014
Societati de asigurare (SA) 3.27% | 3.21% | 3.10% | 3.23% | 2.92% | 3.6%
Fonduri de pensii (FP) 052% | 0.89% | 1.23% | 1.75% | 2.35% | 9.1%
Organisme de plasament colectiv (OPC) 2.24% | 543% | 5.08% | 4.38% | 5.70% | 4.2%

Sursa: prelucrare dupd ASF (2012,2014) si www.insse.ro

Categorii de OPC 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Organisme de plasament colectiv (OPC) | 5.43% | 5.08% | 4.38% | 5.70% | 4.2%
Fonduri inchise de investitii 0.03 0.05 0.07 0.10| 0.13
Fonduri deschise de investitii 1.03 1.20 1.48 204 | 275
Societati financiare de investitii SIF 1.37 1.19 1.09 112 | 104
Fondul Proprietatea 2.89 2.57 2.52 236 | 199

Sursa: prelucrare dupd ASF (2012,2014) si www.insse.ro

Aceasta evolutie pozitiva a organismelor de plasament colectiv, datordandu-se in special cresterii
intrarilor de capitaluri, cat si pe seama cresterii numarului de participanti. Pe parcursul anului 2014
fondurile inchise si fondurile deschise de investitii au avut cresteri semnificative ale valorii




activelor totale (peste 40%), in timp ce societdtile de investitii financiare si Fondul Proprietatea
au Tnregistrat o reducere nominala a activelor, cu 2,4% si respectiv 11,8% (ASF, 2014).

Ultimii patru ani au demonstrat ca piata de capital din Romania s-a Tnscris in randul concurentei
europene, reducand nivelul de fragmentare al pietei pornind de la unificarea institutiilor de
reglementare ale entitatilor active pe piata de capital sub Autoritatea de Supraveghere Financiara.
Totodata, adaptarea legislatiei nationale la cadrul legislativ european, a permis eliminarea
barierelor discriminatorii intre statele Uniunii, permitand accesul si autorizarea unor vehicule
investitionale straine pe teritoriul national, concomitent cu externalizarea fondurilor nationale pe
piata externa. Constatam ca, industria fondurilor de investitii din Romania a inregistrat in ultimii
ani un ritm de crestere sustinut atdt in privinta numarului de fonduri active pe piatd, cat si a
valorii activelor totale gestionate de catre acestea, fara a fi puternic afectatd de contagiunea crizei
economice financiare. Astfel, in pofida inconvenientelor aparute pe piata bursierd globald la
nivelul anului 2008, fondurile mutuale au inregistrat cresteri de peste 86% fata de situatia anului
2005, crestere datoratd in principal intrarilor de capital in fondurile de actiuni si cele
diversificate.

Capitolul 2 Piata fondurilor de investitii din Romdnia in context international

In capitolul al doilea, ,,Piata fondurilor de investitii din Roménia in context international”, am
conturat o analiza ampla asupra identificarii premiselor de dezvoltare a pietei fondurilor de
investitii din Romania dar §i asupra identificarii avantajelor competitive oferite de piata
nationala in contextul addancirii globalizarii i al consolidarii pietei unice europene de capital.

Rezultatele obtinute evidentiaza ca imbunatatirea gradului de atractivitate al organismelor de
plasament din Romania s-a conturat pe seama urmatoare aspecte:

— Cresterea activelor totale nete in 2014 fata de anul 2013 cu 26.5%, fapt pentru care
Romania inregistreaza printre cele mai bune rezultate din ansamblul industriei europene. Acest
rezultat a fost obtinut pe seama unei rate medii de crestere a industriei cu 11 puncte procentuale
peste media de crestere a intregii piete (15.7%, respectiv de 16,3% pentru categoria fondurilor
deschise UCITS si de 14.3% pentru categoria fondurilor inchise — non-UCITS);

— dominarea pietei europene, Cu 0 crestere de 40% a activelor fondurilor mutuale UCITS (in
crestere de la 2913 milioane EUR 1n 2013 la 4000 milioane EUR in 2014). Aceasta evolutie este cu
atdt mai remarcabild, cu cat la nivel national, intermedierea si serviciile financiar-bancare au
contribuit negativ la formarea PIB-ului Roméniei. In consecinti, cota de piati a Romaniei a iesit din
plutonul de 6 tari cu o cota 0.0% (Slovenia, Slovacia, Bulgaria si Croatia) in piata europeana,
crescand la pragul pietelor medii din Europa, cu cote din PIB-ul european de 0.1% (Cehia, Grecia,
Liechtenstein, Malta, Turcia), si avand tinta pozitiile urmatoare ocupate de Portugalia si Ungaria cu
0.2%, dar si a Poloniei cu 0.4%;

—pe durata crizei economice financiare, organismele de plasament colectiv din Romania au
comportat un trend atipic, piata globald orientandu-se spre zona pietelor de frontierd, inclusiv
Romania. In caz particular, piata din Romania, s-a concentrat treptat inspre fondurile monetare si
de obligatiuni, acestea adjudecandu-si in 2009-2010 cote de 59.36%, respectiv 21.39% din piata
fondurilor deschise. Fondurile monetare cu plasamente in depozite bancare, certificate de
trezorerie si titluri de stat, utilizate ca alternativa cea mai sigurd pentru perioada crizei, aveau sa
fie devansate incepand cu anul 2011 de catre fondurile de obligatiuni pe fondul unor randamente
ridicate peste rata depozitelor bancare.
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Trecute prin 2 crize majore care au deteriorat increderea investitorilor (prima in anul 1994 odata
cu prabusirea FMOA si a doua in anul 2000 odata cu colapsul FNI), fondurile de investitii din
Romania se confrunta cu o lupta destul de dificila in castigarea increderii investitorilor (Morosan
Gh., 2009).

Tncepand cu anul 2005 interesul pentru piata fondurilor de investitii a crescut surpinzitor, numarul
investitorilor modificandu-se anual, cu o ratd medie de crestere anuala de 39,71%, corespunzatoare
unei multiplicari a numarului acestora de peste 4 ori in decursul celor 10 ani pana in prezent (Grafic
2.1). Din acest motiv, se poate spune ca, astdzi, preferinta pentru acest sector de investitii de
plasament a dus la cresterea atractivitatii fondurilor de investitii romanesti.

Grafic 2. 1 Evolutia valorii activelor totale si a numirului de fonduri de investitii in Roméinia
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Sursa: prelucrare proprie dupa datele AAF

Desi Roménia avea sa se confrunte in 2008 cu efectele recesiunii globale, activitatea fondurilor
de investitii a Inregistrat o scadere de doar 10% din volumul activelor nete totale, care avea sa fie
ignoratd de investitori, numarul acestora crescand de 2,27 ori, subscrierile nete crescand de
asemenea, cu 36% fata de anul 2007. Astfel, am putea spune ca, investitorii au ramas interesati in
continuare de fondurile de investitii romanesti contrar situatiei observate la nivel mondial. Mai
mult, perioada 2009-2014 se dovedeste a fi cea mai activa perioada pentru industria fondurilor de
investitii din Romania.

Tn pofida recesiunii economice globale din perioada 2008-2010, industria fondurilor de investitii
a inregistrat un ritm de dezvoltare sustinut atat in privinta numarului de investitori cat si in
privinta numarului de fonduri aparute pe piata si a valorii activelor gestionate de catre acestea.
Mai mult, industria fondurilor mutuale din Romania inregistrand incepand cu anul 2009 cele mai
mari rate anuale de crestere a volumului activelor totale, reusind 1n anul 2014 sa castige o pozitie
mediana 1n piata europeana a fondurilor de investitii ocupand locul 13 din 28 state europene.

De asemenea, evolutii pozitive se inregistreaza si in randul numarului de fonduri totale infiintate
in aceasta perioada. Incepand cu 2008 se constituie 11 noi fonduri deschise si 5 fonduri inchise,
care aveau sa atraga treptat noi investitori, ajungand in 2014 la un numar total de investitori de
cca 309.000 in cele 98 fonduri locale existente pe piatd (71 deschise si 27 inchise). Pe langa
fondurile mutuale locale, AAF raporteaza si prezenta unui numar semnificativ de fonduri
mutuale strdine, in crestere cu o medie anuald de 15% incepand cu anul 2008, ajungand astazi
aproape sa egaleze numarul fondurilor deschise de investitii locale, dupa cum reiese din grafiul
2.2:
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Grafic 2. 2 Structura organismelor de plasament colectiv din Roméania pe categorii de fonduri
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Sursa: prelucrarea autorului dupa datele AAF, CNVM si ASF

Din volumul total al activelor nete gestionate de fondurile de investitii in Romania, fondurile
deschise administreaza in medie o cota de 81% pe intreaga perioada analizata, in timp ce
fondurile inchise de investitii gestioneaza restul de 15%. Cresterea valorii activelor nete totale pe
ansamblul industriei fondurilor de investitii in Romania la 5.622 milioane RON (de circa 47 ori
mai mare decat valoarea activelor gestionate de cele 21 de fonduri din 2003), s-a realizat n cea
mai mare parte pe seama subscrierilor nete de capital in fondurile mutuale din perioada 2008-
2010.

Constatam ca ultimii 10 ani au fost dinamici pentru piata fondurilor de investitii active pe piata
locald (Anexa 5). Cu un trend ascendend atat in numarul lor cat si al sumelor gestionate, putem
aprecia cd, la sfarsitul anului 2014, industria s-a dinamizat prin faptul cd volumul total al
activelor s-a multiplicat de 43 de ori, iar numarul fondurilor de investitii crescand de la 4 ori fata
de situatia anului 2005. Cu atat mai mult, ca dovada a cresterii atractivitatii pietei romanesti de
capital si a deschiderii financiare a acesteia, un numar semnificativ de fonduri straine sunt active
pe piata locala a fondurilor de investitii, in crestere de la un numar de 2 fonduri mutuale in 2005,
la 65 fonduri mutuale Tn 2014 (Figura 2.2).

Cu infuzii pozitive de capital (cca 1 mld EUR) si cu active totale nete de peste 5.7 miliarde EUR
(5.717 mil EUR) in 2014, Romania ocupa locul 13 la nivel european, situandu-se la mijlocul
clasamentului EFAMA pentru cele 28 de state membre.

Utilizand analiza fluctuatiilor ciclice resimtite de piata fondurilor deschise de investitii din
Romania, Tn perioada 2006-2011 (prin 20 de observatii trimestriale), constatam un comportament
cu puternice unde ciclice In modificarea activelor totale gestionate de fondurile de actiuni si cele
monetare dar cu tendinte contrarii, in timp ce fondurile de obligatiuni prezinta o fluctuatie de
intensitate redusa, iar fondurile diversificate 1si pastreaza un trend constant in evolutie, dupa cum
reiese din graficul 2.5.

Grafic 2. 3 Fluctuatia W a pietei fondurilor de investitii pe perioada crizei economice
financiare
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Dinamica AT pe categorii de fonduri la nivel european
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Sursa: prelucrare proprie dupa datele ICI, EFAMA si AAF (Anexa 27)

Cu amplitudini diferite, evidentele grafice prezinta acelasi trend W in dinamica fondurilor de
investitii din perioada 2008-2011, atat la nivel global cét si european, in timp ce pentru ECE si
Romania etapa destabilizatoare din 2011 a fost percutata in anul 2012. Profitdnd de extinderea
pietei actiunilor din Romania, fondurile de investitii locale au fost favorite in alocarea
investitorilor. Astfel, se constanta ca, cel mai dinamic sector al industriei fondurilor de investitii
— fondurile de actiuni — au Tnregistrat o restrangere semnificativa in perioada 2007-2009 si 2011-
2012, coroborata fiind cu relansarea fondurilor de risc scazut (monetare si de obligatiuni), ca
alternative de prezervare a portofoliilor investitorilor.

Indicatorii industriei fondurilor deschise pe perioada analizata 2005-2014 se prezentau astfel:

- investitia medie/investitor in totalul fondurilor deschise de investitii a fost de 29 mii lei,
cu 17% mai mult decat media realizata in anul 2010;
- fluxul subscrierilor nete de capital a fost de 993 milioane lei, realizandu-se pe fondul
unor subscrieri de peste 5.727 milioane lei i a unor rascumparari de peste 4.734 milioane
lei;
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- n perioada 2013-2014, pe piata romaneasca de capital existau 60 de fonduri deschise de
investitii dintre care 20 de obligatiuni, 18 diversificate, 17 de actiuni, 1 fond monetar si
alte 4 clasificate in categoria ,,alte fonduri”;

- numarul investitorilor in fondurile deschise de investitii a crescut semnificativ in ultimii
ani, ajungénd la nivelul de 271.547 investitori in anul 2013, cu 12.46% mai multi fata de
anul 2012. Dintre acestia, 9.822 au fost investitori institutionali, in crestere cu 10.22%
fata de anul 2012;

- suma activelor nete ale fondurilor deschise de investitii administrate local la finele anului
2011 a fost de 6.780 milioane lei, ceea ce inseamna o crestere cu 19,11 % fata de nivelul
nregistrat la finele anului 2010;

- rata de crestere a activelor totale OPCVM a cunoscut aceeasi dinamica ca intreaga piata a
organismelor de plasament colectiv, devenind astfel segmentul care domina si defineste
piata. Aici trebuie sa recunoastem cota semnificativa detinuta de cele 5 SIF-uri;

- n conditiile unei inflatii care a coborat sub 1% in anul 2014 si a unor cote ale dobanzilor
bancare de sub 2%, fondurile deschise de investitii au continuat sa se dezvolte atragand in
ultimul an subscrieri nete de aproape 1 miliard EUR, ajungand la un nivel al activelor de
circa 4.4 miliarde EUR si peste 300.000 investitori individuali si institutionali;

- din distributia numarului al investitorilor pe categorii de fonduri se observa o concentrare
a interesului catre fondurile cu o politicd investitionald orientata spre instrumentele cu
venit fix (obligatiuni) etc. Conform clasificarii ASF (2014), fondurile de obligatiuni
reprezentau circa 94.42% din activul total administrat de fondurile deschise romanesti de
investitii;

Capitolul 3 Evaluarea performantei fondurilor de investitii din Romania

Al treilea capitol, Evaluarea performantei fondurilor de investitii din Romdnia evidenticaza
principalii indicatorii de rezultate ai fondurilor de investitii si analiza acestora in interpretarea
performantei organismelor de plasament colectiv din Romania. Deopotriva, am dezvoltat si o
analizd comparativa a diferitelor alternative investitionale din perspectiva beneficiilor si
riscurilor asumate. Am evidentiat printr-o analizd comparativd care ar fi alternativele
investitionale disponibile pe piata din Romania pe orizontul ultimilor 8 ani in invervalul 2007-
2014.

In aprecierea peformantelor fondurilor de investitii trebuie s tinem cont si de interactiunea
dintre fondurile de investitii $i companiile din portofoliu, in urma careia se pot identifica trei
categorii factori de influenta ce pot afecta rezultatele fondurilor de investitii (Figura 3.1):
e caracteristicile si rezultatele companiei incluse in portofoliu
e modificarile intervenite asupra strategiei investitionale a fondului de investitii
(modificarea alocarilor, modificarea distributiei portofoliului etc.)
e conditiile pietei ca factori externi de influentd atdt pentru activitatea companiei de
portofoliu cat si asupra strategiei de management a fondului.
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Figura 3. 1 Factori de influenta ai performantei fondurilor de investitii in raport cu
mecanismul de functionare
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Pomind de la interesul investitorilor, orice forma de plasament trebuie motivata prin prisma a trei
criterii (Bailesteanu 1998): rentabilitate, lichiditate dar si siguranta. Daca rentabilitatea reprezinta
o masura elementard a performantei unui fond mutual (Filip 2008), ce vine sa defineasca plusul
de valoare obtinut din cresterea valorica a valorii unitare a activelor fondului, celelalte doua
elemente completeaza “triunghiul magic al plasamentelor” (Bailesteanu 1998).

Alinierea celor trei elemente nu este garantata, intre acestea putand aparea conflicte, precum:

- Intre siguranta si rentabilitate = un grad ridicat de sigurantd este adesea asociat cu o
rentabilitate scazuta, in timp ce rezultate considerabile se obtin de cele mai multe ori cu
riscuri foarte mari;

- intre lichiditate si rentabilitate = o lichiditate mare impune o rentabilitate diminuata.

Constatam astfel ca, binomul rentabilitate — risc nu poate fi disociat, iar aportul unuia dintre
aceste elemente este asigurat pe seama celuilalt, respectiv, pentru un nivel considerat al riscului
apare dezideratul obtinerii unor randamente cat mai ridicate. Astfel s-au consacrat in literatura de
specialitate o serie de metode de masurare a performantei plasamentelor ce constau 1n aprecierea
riscurilor, a rentabilitatii dar si a evaluarii rentabilitatii ajustate la risc.

Administrand portofolii, performanta fondurile de investitii se raporteaza la evaluarea eficientei
portofoliilor pe care le gestioneaza. (Fairly 1999) asociaza urmatoarele beneficii potentiale din
detinerea de unitati de fond rezultate din:

- cresterea valorii activelor fondului mutual ( +A%ATN);

- dividendele distribuite fondului de investitii de catre compania din portofoliu pentru cota
aferenta participatiei la capital;

- castiguri de capital obtinute de catre fondul de investitii in urma activitatii investitionale.

Optiunea alegerii celei mai bune masuri de evaluarea a performantei fondurilor de investitii
prin criteriul rentabilitate — risc reprezintd o problemad fundamentald in uniformizarea si
adecvarea calculelor privind masurarea performantei. Majoritatea cercetdrilor privind
explicarea performantei fondurilor de investitii (Giles, Alexeeva & Buxton 2003), (Chan et al.
2009), (Sanchez & Sottorio 2009), (Haslem 2010), (Shi 2013) au identificat si au agreat ca
masuri de evaluare a performantei urmatoarele abordari, conform structurii tabelului 3.1.
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Tabel 3. 1 Indicatori de apreciere a performantei fondurilor de investitii
Indicatori standard de Indicatori alternativi de mdsurare a performantei portofoliului
evaluare a performantei

Rata Sharpe Rata Sortino (Sortino & Price, 1994)
Rata Treynor Rata informatiei (entropia portofoliului fatd de benchmark)
Rata o Jensen Rata Modigliani squared (M?)

Rata Pederson-Satchell

Indicator Omega

Masurile VaR si VaR conditional (CVaR)

Modele neparametrice (ex. Data Envelopment Analysis)
Modele multifactoriale (Fama & French, 1993; Carhart, 1997;)

Sursa: prelucrare (Pedersen & Rudholm-Alfvin 2003), (Filip 2008), (Nitu 2009), (Luckoff 2010)

Pentru a evita exhaustivitatea informatiilor, apreciem sa utilizam si sa raportam cercetarea la
aplicabilitatea ratelor traditionale de evaluare a performantei, in masura Tn care istoricul
evidentelor nationale este dezvoltat deabia incepand cu anul 2000. Totodata, aprofundam analiza
performantei prin metodele clasice datorita dificultatii transpunerii metodelor alternative pe piata
nationala, majoriatea acestor metode fiind specifice pietei fondurilor americane. Recunoastem
neajunsurile masurilor traditionale de evaluare a performantei, insd consideram oportuna
folosirea acestor rate de apreciere pentru fondurile deschise locale atata timp cat aceste vehicule
investitionale beneficiaza de un portofoliu diversificat diferentiat doar de gradul de expunerere
pe active, si un risc de piata apropiat de riscul total al portofoliului. Astfel, aceasta situatie devine
echivalenta pentru aplicarea ratelor clasice Sharpe, Treynor si Jensen.

Scopul cercetdrii noastre este acela de a determina ratele clasice de masurare a performantelor de
portofoliu (Sharpe,Treynor si Jensen), pentru a obtine o imagine de ansamblu bazatd pe
ierarhizarea fondurilor deschise de investitii in raport cu valorile acestor rate. In determinarea
ratelor de masurare a performantei de fondurilor de investitii, a fost necesard obtinerea
coeficientilor de corelatie si de volatilitate, inclusiv a deviatiei standard pentru fiecare categorie
de fonduri deschise de investitii — fonduri de actiuni (FDA), fonduri diversificate (FDD) si
fonduri de obligatiuni. Excludem din analiza fondurile monetare, deoarece randamentul acestora
este pliat in raport cu expunerea instrumentelor monetare incluse in portofoliu si care confera o
relativa stabilitate.

Pentru a evidentia masurilor de evaluare a performantei fondurilor mutuale, subcapitolele
urmitoare prezinti si identificd metodele de masurare a performantei fondurilor de investitii. In
acest sens, in subcapitolul 3.3. am considerat baza de date furnizata de Asociatia
Administratorilor de Fonduri din Roménia, Autoritatea Nationala de Supraveghere Financiara
pentru intervalul de timp 2007-2015, pe categorii de fonduri fonduri locale — 74 fonduri deschise
(OPCVM) active pe piata financiara din Romania.

Din punct de vedere metodologic ne-am orientat analiza performantelor pe fiecare categorie de
fonduri folosind ca elemente de referintd evolutia indicatorilor comparabili in raport cu
expunerea acestor fonduri pe piatd. In acest sens, pentru evaluarea performantelor fondurilor de
actiuni si a celor diversificate, vom considera ca elemente de referintd evolutia indicilor bursieri
BET si BET-FI. Pentru fondurile cu risc scazut (monetare si de obligatiuni), cel mai
reprezentativ benchmark pentru performanta lor este reprezentat de castigul asociat unui
plasament intr-un depozit bancar cu capitalizare aferent perioadei de calcul.
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Tn acest sens, din punct de vedere metodologic, am utilizat rata medie a dobanzii pentru depuneri
la 3 luni, rata de randament a titlurilor de stat la 6 luni, rentabilitatea certificatelor de trezorerie,
calculate in functie de statisticile BNR.

Sub aspect metodologic, analiza performantei fondurilor locale mutuale considera aprecierea
evolutiei fondurilor deschise de investitii din Romania prin prisma unor indicatori ai performantei
furnizati de Asociatia Administratorilor de Fonduri din Romania, cat si prin modele de evaluare a
performantei ajustate la risc (in raport cu ratele Sharpe, Treynor si Jensen). Pentru investitori,
variabilele legate de performanta si riscul fondurilor sunt cele mai importante criterii de selectie a
oricarui plasament investitional.

Datele analizate sunt raportate la evolutia lunara din intervalul ultimilor 10 ani, i anume perioada
2007-2015. Pentru emiterea unor comparatii relevante intre evolutia ratelor de rentabilitate si risc
asociate fondurilor mutuale locale, am considerat indicele bursier BET pentru aprecierea
volatilitatii pietei, ratele medii lunare de dobanda, rata de remunerare a subscrierii pentru
obligatiuni guvernamentale, ca masurd a ratei cu risc scazut, dar si rata inflatiei pentru evaluarea
modificarii valorii puterii de cumparare a banilor. Datele au fost preluate si analizate dupa
evidentele AAF, CNVM, ASF, BNR si INSSE.

Deoarece studiul se concentreazd pe perioada cuprinsd intre anii 2007-2015, am considerat
oportuna analiza defalcata a performantei fondurilor mutuale locale pe 3 subperioade: 2007-2009,
2010-2012 si 2013-2015, intervale ce corespund debutului crizei pietei globale de capital, perioada
marcarii consecintelor crizei financiare — criza datoriilor, dar §i perioada de reviriment. Astfel,
analiza performantei este aprofundata inspre observarea rentabilitatilor, volatilitatilor si corelatiilor
intre perioadele de instabilitate (2007-2013) si perioda de revigorare economica, avand drept scop
identificarea eventualelor interdependente intre indicatorii de rentabilitate calculati si conditiile
economiel.

Evidentele ratelor de performantad ajustatd la risc, pe intervale de analiza expun deopotriva in
topul primelor 3 performante ale fondurile deschise de actiuni dupa cum urmeaza:

Tabel 3. 2 Top 3 cele mai bune rezultate ale performantei ajustate la risc pentru FDA pe
intervale de analiza

Perioda/Top performantd | Rata Sharpe Rata Treynor Rata Jensen
2007-2009 Active Dinamic Active Dinamic Active Dinamic
Raiffeisen Prosper Raiffeisen Prosper Raiffeisen Prosper
BT Maxim BT Maxim Certinvest Maximus
2010-2012 ERSTE Equity ERSTE Equity ERSTE Equity
OTP Avansis OTP Avansis OTP Avansis
Certinvest Maximus | Certinvest Maximus | Raiffeisen Prosper
2013-2015 ERSTE Equity ERSTE Equity ERSTE Equity
BT Maxim BT Maxim BT Maxim
Raiffeisen Actiuni Raiffeisen Actiuni Raiffeisen Actiuni
Ansamblul perioadei | Certinvest XT Index | Certinvest XT Index | Certinvest XT Index
ERSTE Equity ERSTE Equity ERSTE Equity
2007-2015 BT Maxim Raiffeisen Prosper Raiffeisen Prosper

Sursa: prelucrarea autorului

Potrivit expunerii ridicate pe actiuni, fondurile mutuale de actiuni au generat performante sub
media pietei pand in anul 2012, exceptie ficand fondul ERSTE Equity Romaénia care si-a
imbunatatit scorurile indicatorilor de rentabilitate-risc din perioada 2010-2012, inregistrand
valori pozitive pentru cele trei rate calculate. Perioada 2013-2015 se demarca prin relansarea pietei

17



actiunilor, 6 din cele 10 fonduri incluse in analiza determinand rate pozitive de performanta. Astfel,
evidentele ratei Sharpe, Treynor si Jensen, definesc unitar topul primelor 3 fonduri de actiuni cu
rentabilitate in exces peste unitatea de risc asumata, si anume: (1) fondul ERSTE Equity Romania,
(2) BT Maxim si (3) Raiffeisen Actiuni.

Din analiza performantei fondurilor diversificate pentru ultimii 3 ani, observam ca in majoritatea
cazurilor, acestea au depasit depozitul bancar clasic, si anume randamentul mediu de 13%, ceea
ce reprezintd un nivel minim din punct de vedere al unei abordari conservatoare. In schimb,
numai o parte din fondurile diversificate au depasit cele mai performante fonduri cu risc scazut
n ultimii 3 ani, Tntre acestea detasandu-se Carpatica Global, Erste Balanced RON sau Raiffeisen
Benefit.

Graficul 3.2 prezintd intocmai evolutia performantei fondurilor FDD fata de evolutia piatei
(reprezentatd prin variatia anuala a indicelui BET) si a ratei inflatiei, in raport cu care observam
dinamica W din intervalul 2007-2012, perioada puternic marcata de criza financiara globala (2007-
2009) si extinderea sa inspre criza datoriilor din perioada imediat urmatoare (2010-2012).

Grafic 3. 1 Evolutia performantei fondurilor FDD in raport cu inflatia si piata

Evolutiaperformantei fondurilor FDD in raport cu evolutiainflatiei si a indicelui BET al pietei
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Sursa: prelucrarea autorului

Preferinta investitorilor pentru instrumentele de risc scazut pe perioada turbulentelor pietei
financiare, a creat oportunitati pentru fondurile de obligatiuni, acestea propunand cele mai mari
rentabilitati medii pe intregul orizont investitional analizat. Daca randamentul mediu anual al
organismelor de plasament colectiv era de 3.88% pe un plasament pe termen lung (8 ani),
fondurile de obligatiuni aveau sa remunereze subscrierea acestor instrumente cu 6.91%. Acelasi
ecart pozitiv l-au propus si pe termen mediu si scurt, propunand o ratd medie anuald de
rentabilitate de 7.16% (plasament 5 ani), de 5.86% (plasament 3 ani) si de 5.43% (ultimul an
2014), superioare ratei medii propuse de celelalte organisme de plasament colectiv, depasind
chiar rata remuneratoare a traditionalelor depozite bancare de 2.90% (in 2014).

Astfel, constatam ca pentru fondurile de obligatiuni cele mai atractive randamente conform
tabelului 3.20 au fost generate de catre fondurile Orizont, OTP Obligatiuni si BCR Clasic pentru
plasamentele de lunga durata (8 ani). Zepter Obligatiuni si Raiffeisen Benefit completeaza paleta
de fonduri performante propunand rentabilitdti medii anuale de cca. 10% pentru plasamentele de
5 ani.

Tabel 3. 3 Performantele fondurilor deschise de obligatiuni in perioada 2007-2014
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FO-TOP 10 performante / Bottom 10 |

Top d mediu 2007-2014 (8 ani) d mediu 2010-2014 (5 ani) d mediu 2012-2014 (3 ani ) 2024 (ultimul an) |
Fond Randame{Fond Randame{Fond Randame|Fond Randamer

1 Qrizont 11.90| Orizont 11.51| Zepter Obligatiuni 10.47) Raiffeisen Benefit 8.01)
2 QTP Obligatiuni 8.44| Zepter Obligatiuni 10.47| Raiffeisen Benefit 9.54] ING International Romanian Bond Fund 7.36]
3 Ber Clasic 7.97| Raiffeisen Benefit 9.54| Certinvest Tezaur 7.10] ERSTE Bond Flexible RON 6.13
4 Certinvest Obligatiuni 7.26) OTP Obligatiuni 8.44) ERSTE Bond Flexible RON 7.09] Carpatica Obligatiuni 6.03)
5 Certinvest Tezaur 7.20| ERSTE Bond Flexible RON 8.27] ING International Romanian Bond Fund 6.7 OTP Obligatiuni 5.27]
6 ERSTE Bond Flexible RON 6.99] Certinvest Obligatiuni 7.26| OTP Obligatiuni 6.31] Stabilo 4.47]
7 Vanguard Protector 6.97| BT Obligatiuni 7.17| Certinvest Obligatiuni 6.15| BT Obligatiuni 48
8 BRD Obligatiuni 6.95) Certinvest Tezaur 7.10) BT Obligatiuni 551 Certinvest Obligatiuni 474
9 Stabilo 6.83] BRD Obligatiuni 6.30) Stabilo 541 Erste Bond Flexible Romania EUR (Alte Fonduri) 409
10 | FortunaGold 6,64 ING International Romanian Bond Fund 6.08| BRD Obligatiuni 4,36 BRD Obligatiuni 3.79
11 | Raiffeisen Benefit 6.38] Stabilo 6.00| Carpatica Obligatiuni 4.12| Zepter Obligatiuni 0.00|
12 | BT Obligatiuni 6.21) Carpatica Obligatiuni 412 Erste Bond Flexible Romania EUR (Alte Fonduri] 2.04) Certinvest Tezaur 0.00]
13 | ING International Romanian Bond Fund 6.08] Erste Bond Flexible Romania EUR (Alte Fonduri) 2.04] ERSTE Money Market RON 0.00] ERSTE Money Market RON 0.00|
1 Zepter Obligatiuni 4.68| ERSTE Money Market RON (.00) FDIFIX INVEST (.00) FDIFIX INVEST 0.00|
15 Carpatica Obligatiuni 4.12{ FDIFIXINVEST 0.00] Orizont Orizont 0.00|
16 | Erste Bond Flexible Romania EUR (Alte Fonduri) 2.04] Ber Clasic Ber Clasic Ber Clasic 0.00]
17 | ERSTE Money Market RON 0.00] Vanguard Protector Vanguard Protector Vanguard Protector 0.00|
18 | FDIFIXINVEST 0.00] Fortuna Gold Fortuna Gold Fortuna Gold 0.00

Sursa: prelucrare proprie dupa statisticile AAF

Fondurile de obligatiuni prezintd o corelatie puternica fatd de instrumentele pietei monetare
(ratele cuponului pentru obligatiunile guvernamentale, rata atribuita certificatelor de trezorerie,
rata depozitelor bancare) (Tabel 3.21), fapt pentru care evolutia performantei acestei categorii de
fonduri este intr-o proportie de peste 80% dictata de ratele acestor instrumente monetare.
Recunoscute ca instrumente investitionale cu venit fix, fondurile de obligatiuni confera o
stabilitate mai buna comparativ cu fondurile de actiuni si cele diversificate.

Tabel 3. 4 Factori semnificativi ce explici rentabilitatea FDO

Coeficienti corelatie FDO fata de CORREL
Rata de remunerare a obligatiunilor guvernamentale | 0.894915
Rata atribuita certificatelor de trezorerie 0.986529
Rata dobanzii bancare (12 luni) 0.955762
Variatia anuala BET (decN/decN-1) -0.7628

Sursa: prelucrarile autorului

Constatam totusi ca, aceste fonduri sunt invers corelate cu piata bursiera (coeficient de corelatie -
0.7628), respectiv instabilitatea pietei nu dicteaza evolutia performantelor fondurilor deschise de
obligatiuni de pe piata locala. In aceste conditii, valorile unitare ale activelor nete sunt mult mai
stabile 1n cazul fondurilor de instrumente cu venit fix (de obligatiuni) comparativ cu fondurile de
actiuni si diversificate, conferind investitorilor castiguri regulate in conditiile un risc redus al
plasamentelor.

Vedete ale pietei organismelor de plasament colectiv in valori mobiliare in perioada post-criza
(dupa 2009), fondurile monetare deschise au generat castiguri net superioare depozitelor bancare,
reprezentand principalul catalizator care a sustinut dezvoltarea acestei industrii (Dumitriu 2015).
Astfel, in ultimul an, castigul mediu adus de un depozit bancar a fost de circa 3.32%, in conditiile
n care cele mai reprezentative fonduri mutuale cu plasamente monetare — Certinvest Prudent si
ERSTE Money Market RON au obtinut randamente de circa 5% (5.31% -iunie 2014 — Certinvest
Prudent, 4.93% - perioada ianuarie — martie 2014 pentru ERSTE Money Market RON).

Pe orizontul investitional analizat, fondurile deschise monetare au inregistrat performante
superioare ratei inflatiei, cat si rezultate mai bune decat depozitele bancare clasice in 2009 si
2010. Cu o expunere scazutd la risc, aceste categorii de fonduri au fost preferate de catre
investitori Tn perioada crizei economice financiare, propunand rate de rentabilitate de pana la
24.37% in perioada crizei economice financiare (Tabel 3.25).
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Tabel 3. 5 Performantele fondurilor deschise monetare in perioada 2007-2014

FM- TOP 10 performante / Bottom 10
Top |Randament mediu 2007-2014 (8 ani) Randament mediu 2010-2014 (5 ani) | Randament mediu 2012-2014 (3 ani ) 2014 (ultimul an)

Fond Rm Fond Rm Fond Rm Fond Rm
1 Bancpost Plus 11.14 Bancpost Plus 24.37 Raiffeisen Ron Plus 7.18 ERSTE Money Market RON 3.87
2 Certinvest Tezaur 7.78 Raiffeisen Monetar 9.67 Certinvest Tezaur 7.07 Certinvest Prudent 2.68
3 BRD Simfonia 1 7.67 Bcr Monetar 8.72 Bcr Monetar 6.97 Raiffeisen Ron Plus na
4 Raiffeisen Ron Plus 7.33 Certinvest Tezaur 7.78 OTP ComodisRO 6.54 Certinvest Tezaur na
5 Ber Monetar 6.88 OTP ComodisRO 7.78 BRD Simfonia 1 5.80 Ber Monetar na
6 OTP ComadisRO 6.72 Raiffeisen Ron Plus 7.33 IFond Monetar 4.58 OTP ComaodisRO na
7 Raiffeisen Monetar 6.12 BRD Simfonia 1 6.83 Certinvest Prudent 4.41 BRD Simfonia 1 na
8 Fortuna Gold 5.58 Fortuna Gold 5.58 Fortuna Gold 4.14 IFond Monetar na
9 Certinvest Prudent 441 Certinvest Prudent 441 ERSTE Money Market RON 2.31 Fortuna Gold na
10 IFond Monetar 247 IFond Monetar 247 Raiffeisen Ron Flexi 0.01 Raiffeisen Ron Flexi na
11 ERSTE Money Market RON 2.31 ERSTE Money Market RON 2.31 YOU INVEST Active EUR 0.00 YOU INVEST Active EUR 0.00
12 Raiffeisen Ron Flexi 0.01 Raiffeisen Ron Flexi 0.01 Bancpost Plus Bancpost Plus 0.00
13 YOU INVEST Active EUR 0.00 YOU INVEST Active EUR 0.00 Raiffeisen Monetar Raiffeisen Monetar 0.00

Sursa: prelucrare proprie dupa statisticile AAF

In conditiile refacerii stabilitatii climatului investitional, consideram ca investitorii vor reveni la
tentatiile obtinerii unor castiguri mai mare prin reasumarea riscului actiunilor si mutarea pozitiei
acestora inspre actiuni si fondurile de actiuni. Preconizam ca piata va observa mutatia investitorilor
dinspre organismele de plasament colectiv de risc scdzut inspre vehiculele investitionale
diversificate si treptat inspre fondurile de actiuni. Deopotriva, (Moise 2015) considera ca printre
principalii determinanti ai reorientarii investitorilor inspre risc se numara si cresterea interesului
acestora pentru planificarea financiard. Pe masura ce nivelul de educatie financiara va creste,
clientii fondurilor de investitii isi vor putea defini mai corect asteptarile de randament si riscurile
pe care si le pot asuma. In consecinti, se apreciazi ca riscurile asumate vor creste, si implicit si
activele fondurilor de risc (de actiuni si diversificate).

Capitolul 4 Finantarea entitdtilor economice prin intermediul fondurilor de investitii

Capitolul patru Finantarea entitatilor economice prin intermediul fondurilor de investitii,
orienteaza cercetarea inspre identificarea beneficiilor propuse de finantarea entitatilor economice
si implicit a economiei prin intermediul activitatii fondurilor de investitii. Studiul de caz pentru
prezentarea acestor implicatii a fost ales din perspectiva fondurilor de capital de risc. Aceasta
varianta de vehicule investitionale prezinta cea mai complexa gama de operatiuni desfasurate de
catre fondurile de investitii, iar exemplul acestora poate expune deopotriva beneficiile finantarii
cat si compromisurile atagate acestei alternative de finantare. Din punct de vedere metodologic,
analiza cuprinde toate etapele aferente demarcarii interesului fondurilor de investitii asupra
entitatii tintd, pornind de la selectarea, evaluarea, realizarea, monitorizarea, lichidarea si
misurarea performantelor investitiilor de capital de risc. In acest sens, datele considerate sunt
reale si exemplifica cazul unei entitagi economice nationale, din domeniul farmaceutic, si anume
SC SICOMED SA, care a beneficiat de influzii de capital din partea a trei fonduri de investitii si
a carei activitate a fost restructurata si continuata sunt noua denumire SC ZENTIVA SA.

Cazul entitatii Sicomed a devenit un exemplu elocvent al modului in care fondurile private de
investitii adauga valoare unei companii. Astfel, dupa cum a fost prezentat anterior, la numai noua
luni ale anului, Zentiva a anuntat cresterea de 11 ori a cifrei de afaceri (incluzand rezultatele
Sicomed), pana la aproximativ 63 de milioane de euro pe seama preluarii Sicomed. Cu toate ca la
nivelul companiilor roménesti fondurile de capital de risc au adus o serie de avantaje investitionale
si de restructurare asupra activitatii economice a companiilor romanesti, activitatea acestora a fost
marcata de o serie de compromisuri in ceea ce priveste situatia personalului angajat.
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Astfel, am constat cd, in urma ciclului de investire si finantare propus de activitatea fondurilor
de investitii se contureaza pe o relatie bidirectionala. Atat fluctuatiile titlurilor tranzactionate ale
fondurilor, cat si activitatea companiilor finantate pot influenta performantele asteptate ale
investitorilor. Altfel spus, se manifesta un efect de feedback intre partenerii implicati in acest
mecanism al finantarii prin implicarea fondurilor de investitii. Cu scopul de a remunera efortul
investitional al detinatorilor de capitaluri, fondurile de investitii isi diversifica portofoliul de
plasamente investitionale inspre diferite instrumente in raport cu obiectivele acestora si confom
prospectelor de emisiune a unitatilor de fond. Diversificarea si expunerea portofoliului, ia in
calcul efectuarea unor plasamente cu diferite grade de risc, de la cele mai putin riscante (spre
exemplu: certificate de depozit, obligatiuni guvernamentale, depozite pe termen scurt) pana la
titluri financiare emise de entitati cotate si necotate sau chiar instrumente derivate. Astfel,
plasamentele investitionale efectuate de fondurile de investitii in titlurile financiare (actiuni sau
obligatiuni) emise de catre entitatile aflate in nevoie de surse de finantare pentru cresterea
capitalurilor disponbile pentru dezvoltarea acestora, completeaza ciclul de finantare al activitatii
fondurilor de investitii, dupa cum se observa in figura 4.1.

Figura 4. 1. Ciclul de finantare al entititilor economice

| COMPANII - aflate in nevoie de finantare

[} &
creditare titlurt financiare - actiuni-obligatiuni
I
PIATA DE CAPITAL
SEC _I' OR achizitii directe de
BANCAR * fifluri financiare
FONDURI
MUTUALE
f f .
dgfazize uni.mf de fond uri financiare
¥ ¥

| INVESTITORI - cu capitaluri disponibile pentru plasamente investitionale

Sursa: adaptare dupa (Luckoff 2010)

Cu un caracter particular in randul finantarii entitatilor prin fonduri de investitii, il reprezinta
capitalul de risc.Ca si sursa de finantare externa, capitalul de risc prefigureaza un parteneriat
intre fondul de investitii si beneficiarul capitalurilor prin prisma incheierii unui contract de
finantare ce va avea la baza fie o emisiune de actiuni sau obligatiuni fie un contract de creditare.
In consecintd, interventia fondului cu capital de risc se materializeaza prin efectuarea unui
plasament investitional prin achizitionarea titlurilor de valoare emise de firmele cu capital privat
aflate in nevoie de capitaluri de finantare.

Din punct de vedere macroeconomic, EVCA si Frontier Economics au identificat beneficiile
activitatii fondurilor de capital de risc prin prisma a trei indicatori ce cuprind impactul potential
al acestora (Figura 4.2.).

Figura 4. 2 Relatia de cauzalitate dintre activitatea fondurilor de capital de risc si cresterea
economica
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Sursa: adaptare dupa Frontier Ec

Conform figurii 4.2 constatim ca, abordarea propusd evidentiaza trei beneficii rezultate din
impactul activitatii fondurilor de capital de risc, si anume:

- Sustinerea si promovarea inovarii, atata timp cat investitiile relizate de catre aceste
vehicule investitionale sustin intr-0 proportie de peste 80% companiile nou create care dispun
pentru bugetul de cercetare-dezvoltare si inovare circa 40% din sumele atrase din finantarea
capitalului de risc;

- cresterea productivitdtii prin implementarea unor noi tehnologii, produse sau servicii.
Inovatiile in procesul de productie sau de management devin solutii eficiente pentru utilizarea
resurselor si implicit, reprezinta variante pentru multiplicarea efectelor;

- Cresterea competitivitatii ca rezultat direct al avantajelor competitive generate de
implementarea noilor tehnologii.

Industria fondurilor de capital de risc din Romania a inceput sa se dezvolte abia dupa anul 2000,
fiind un sector tanar, dar cu un extrem de mare potential de crestere. Cu toate ca se afla in faza
incipienta, deja s-au inregistrat investitii care s-au dovedit profitabile pentru investitori, reusind
sa repozitioneze companiile in care s-a investit, facandu-le profitabile si capabile sa se dezvolte
pe piata europeana largita (Vasilescu Giurca & Simion 2009).

Gigantii internationali au creat fonduri de investitii destinate cu precadere pietei romanesti. Pe
piata romaneasca s-au consacrat jucatori importanti cum sunt: Advent International (detine cele
mai mari plasamente in Romania, cu investitii de sute de milioane de euro in cinci companii
(Brewery Holdings, Connex, Euromedia, Terapia si Dufa), AlG, GED, Enterprise Investors, Oresa
Ventures si Innova Capital, care au pus ochii pe afaceri cu ce au asigurat castiguri de zeci de
milioane de euro si multiplicari ale investitiilor pana la 126 ori (cazul Flanco—Oresa Investments).

Tntr-o abordare simplificati aceste fonduri au intrat pe piata romaneasca si au iesit din afaceri cu
sume multiplicate de pana la 5 ori, dupa cum urmeaza (Radu 2010b) a fi prezentate n tabelul 4.2.
si Anexa 21.

Tabel 4. 1 Extras privind durata medie si valoarea multiplicati a plasamentelor
fondurilor de capital de risc din Romania
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- ADVENT INTERNATIONAL

Companie Sector Strategie Valoarea Valoare Preluator Durata Multiplicarea
finantati intrare la exit investitiei investitiei (coef)
Dufa Productie  de Buyout (2004) 18 | (2008) 50 | Bengross 4-5 ani 2.78x
lacuri si mil EUR mil EUR
vopseluri
Terapia Cluj | Productie si | Achizitiesi | (2003) (2005) Ranbaxy India | 2-3 ani 6.5x
distib delistare 495 mil | 324 mil
medicamente UsD uUsD
Mobifon Servicii Dezvoltare | (1997) 85 | (2004) Telesystem 8-9 ani 29.4x
Connex telefonie capital mil USD 25 -3 | International
mobila mld USD | Wireless
Vodafone
- AIG INVESTMENTS
Companie Sector Strategie Valoarea Valoare la | Preluator Durata Multiplicarea
finantati intrare exit investitiei investitiei
Astral Servicii de | Buyout (mai 2007) | (2009) 1,6 | France 2-3 ani 20x
Telecom telefonie 80 milUSD | mld EUR Telecom,
mobila Deutche
Telecom
- GED Capital Investments
Companie Sector Strategie Valoarea intrare | Valoare | Preluator Durata Multiplicarea
finantatd la exit investitiei investitiei
SICOMED Productie  si | Management | (2000) 6,8 mil | (2005) Zentiva 5-6 ani 6.11x
distributie replacement | EUR 41,6 mil
medicamente EUR
- ORESA Investments
Companie Sector Strategie Valoarea Valoare la | Preluator Durata Multiplicarea
finantati intrare exit investitiei investitiei
FLANCO Fuziune/ (1997) 300 | (2006) 38 9-10 ani 126x
FLAMINGO exit partial 000 EUR mil EUR
LA FANTANA Buyout (2001) 3 mil | (2007) 35 - | Innova 6-7 ani 11.67x
EUR 40 mil | Capital
EUR (secondary
buyout)

Sursa: calculele autorului

In general aceste companii striine de investitii au investit in companii apartinitoare acelorasi
sectoare de activitate: telecomunicatii (preluarea Mobifon Connex si vanzarea catre Vodafone,
Astral Telecom si vanzarea catre Orange, Digital Cable Systems — RDS RCS, Euromedia,
Fonomat), servicii financiare (cazul Intercapital Invest, Kiwi Finance, Libra Bank, Credisson),
industria chimica si a farmaceuticelor (Terapia Cluj — Ranbaxy, Sicomed — Zentiva, Labormed —
Shreea, Lupin, Dr Reddys Laboratories), industria bunurilor de larg consum (Bere Miercurea
Ciuc — Brewery Holdings, Vel Pitar, La Fantana, Oriflame), distributie electrice si electronice
(Flanco — Flamingo, Domo), in servicii de turism (Happy tours, Continental Hotels), industria
vopselurilor (Policolor, Dufa), etc.

Privita ca o sursa de finantare, capitalul de risc a devenit o alternativa de finantare in perioada 2007-
2013 atata timp cat criza financiard a indus scumpirea accesului companiilor la sursele de finantare
precum creditul bancar si piata de capital (Galeteanu 2009). Cu rate de dobanda pe termen scurt de
13.1% si 11.8% (raportata la rata dobanzii in EUR la 3 luni), respectiv de 7.7% si 9.7% pe termen
lung (raportata la rata dobanzii EUR 10 ani), perioada 2008-2009 a surprins restrangerea activitatii
economice pe fondul lipsei de lichiditati. Dupa cum de altfel, finantarea prin cotarea la bursa a
devenit sursa viabila deabia incepand cu februarie 2015 prin deschiderea pietei AeRO pentru cotarea
companiilor mici si mijlocii, finantarea prin capitalul de risc a reprezentat alternativa disponibilad
pentru sprijinirea companiilor aflate in lipsa de lichiditati.
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Potrivit datelor SEEPEA, cea mai mare ascensiune a fondurilor de capital de risc s-a inregistrat
in 2007, cand investitiile au crescut cu peste 400%, dupa un an in care rata de crestere nu a
depasit 60% pe piata locala.

Conform rezultatelor evidentiate in tabelul 4.3, companiile romanesti au atras din partea
fondurilor de capital de risc de investitii in valoare totala de 156 milioane euro, cu o investitie
medie de circa 12 milioane lei pe entitatea finantata.

Tabel 4. 2 Evolutia investitiilor fondurilor de capital de risc in Roménia

Indicatori 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Investitii efectuate de fondurile de capital de risc in companiile romanesti (mii EUR) 156050 | 122584 | 82865 | 80338 | 48075 24276 | 48450
Ritmul de crestere al investitiilor effectuate (A%) -21.45 | -32.40 -3.05 | -40.16 | -49.50 | 99.58
Numar companii finantate 13 20 17 11 9 8 10
Finantare de initiere a afacerii Start-up 1 2 1 0 0 0 1

Finantare de expansiune, dezvoltare si consolidare Growth 3 10 12 10 8 7 6

Finantare prin achizitie titluri Buyouts 9 8 4 1 1 1 3

Finantare medie pe companie (mii EUR) 12003 6129.2 4874 7303 5341 | 30345 4845

Sursa: calculele proprii dupa datele EVCA si SEEPEA

Printre cele mai atractive domenii pentru fondurile de capital de risc, sectorul energetic, sectorul
farmaceutic, telecomunicatiile, serviciile financiare si comertul cu amanuntul prezinta interesul
cel mai ridicat pentru fondurile de capital de risc, cele 4 domenii cumuland pe intreaga perioada
2007-2013 peste 50% din sumele puse la dispozitie de capitalul de risc, conform cotelor
observate in graficul 4.1.

Grafic 4. 1 Distributia sectoriali a invesitiilor de capital de risc din Roméania in perioada
2007-2013

Distributia sectoriala a investitiilor de capital de risc in Romania 2007-2013
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Sursa: calculele proprii dupa statisticile EVCA (Anexa 19)

Pe de alta parte, in raport cu strategia de exit, in decursul perioadei 2007-2013, fondurile de
capital de risc au incheiat 31 de investitii pe piata locala, retragand in medie 9,8 milioane EUR
din fiecare companie finantata. Printre modalitatile preferate de retragere prin dezinvestire,
vanzarea secundara catre un alt fond de investitii, vanzarea directa a participatiilor catre
investitori corporatisti si cotarea pe piata au inregistrat cele mai mari sume retrase din sectoarele:
industria farmaceutica si de servicii medicale (22.9% in 2012), tehnologia informatiei (14.9% in
2013), si cu rate constante pe intreaga perioada analizata - sectorul energetic (13.6%), servicii si
comert (12%) si industria chimica (11.2%).

Cel mai bun rezultat in urma lichidarii sumelor plasate in companiile de portofoliu din Romania, a
fost Inregistrat de exitul din domeniul de activitate Sanatate, fructificand 110.199 mii EUR in 2012.
Totodata, acelasi sector a generat o valoarea maxima de exit si in 2009, cifrata la o valoare de 14.965
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mii EUR. In raport cu aceste valori de multiplicare a investitiilor, putem aprecia ci Sectorul Sanitate
din Romania reprezinta cel mai atractiv pentru portofoliile fondurilor de capital de risc.

Tn conditiile in care piata de capital va pastra nivelul de lichiditate cel putin la nivelul anului
2012, perioada urmdtoare se contureazd a fi una dinamicd pentru activitatea fondurilor de
investitii. Deopotriva, conditiile tot mai bune pentru atragerea de finantare va reprezenta un
sprijin pentru investitiile noi Tn raport cu care investitorii de portofoliu isi vor intensifica nivelul
achizitiilor de active (Radu & Nistor 2010). Astfel, pe fundalul atingerii unei cereri constante
pentru finantare si pentru plasamentele investitionale in fondurile de investitii, mecanismul
fondurilor de investitii are sa prefigureze atat beneficii pentru companiile finantate cat si pentru
investitorii fondurilor de investitii.

Capitolul 5 Investigatii empirice asupra evaluarii performantei fondurilor de
investitii din Romania

Investigatiile empirice cuprinse in capitolul al cincilea privind evaluarea performantelor fondurilor
deschise din Romania dar si analiza eficientei fondurilor de investitii prin utilizarea metodei Data
Envelopment Analsys completeaza substantial cercetarea de fata, rezultatele obtinute fiind
semnificative pentru activitatea fondurilor de investitii din Romania.

Modelul econometric elaborat in prima parte cuantifica si explicd performanta activitatii
fondurilor deschise de investifii din Roméania prin prisma a unui panel de date cu 8 indicatori, cu
frecventa lunara intre anii 2006 si 2015, dezvoltat in mod distinct pe piata fondurilor de actiuni si
a celor diversificate. Rezultatele analizei empirice au demonstrat in mod consistent, un efect
pozitiv semnificativ al persistentei cresterii activelor totale nete, rentabilitatea si riscul total al
pietei, cota de piatd si conjunctura pietei asupra cresterii activelor totale nete a fondurilor de
investitii. Pe de alta parte, istoricul moderat si nesofisticarea investitorilor, reprezinta factori
inhibatori pentru dinamica fondurilor de investitii. Acest model poate fi studiat si imbunatatit in
viitor, mai ales ca din multitudinea de factori ce pot influenta variabila obiectiv.

Pe de altd parte, capitolul cinci introduce cu caracter de noutate abordarea de evaluare a
performantelor fondurilor de investitii din Roménia prin metoda DEA. Cercetarea este
reprezentativa permitand fundamentarea analizei eficientei fondurilor de investitii prin metoda
neparametrica Data Envelopment Analysis — DEA.

In evaluarea performantei fondurilor mutuale, abordarea DEA consti in construirea unor indici
de performantd ai fondurilor mutuale prin incorporarea mai multor factori distribuifi intre
variabilele de input si de output ale modelului:

e variabilele input (introduse in model ca intrari, eforturi): costurile fondurilor (comisioane
de rascumparare, taxe de consultanta, cheltuieli administrative, cheltuieli operationale
etc), masurile riscului (volatilitatea pietei si dispersia rentabilitatilor fondului fata de
rentabilitatea ratelor de sigurantd) si aprecierea marimii fondurilor (cota de piata, volumul
activelor totale gestionate si fluxurile de crestere a acestora);

e variabilele output (rezultatele modelarii): rentabilitatea asteptatd sau rentabilitatea
asteptata in exces fatd de rata fara risc, indicatorii de dominanta stochastica si indicii de
performantd (Sharpe, Traynor, Jensen o), corelati in mod corespunzator cu tipologia
fondurilor de investitii pe care le influenteaza.
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Among the advantages of DEA technique we may include the following:

- metodad non-parametrica de analiza bazata pe tehnica programarii matematice liniare, ce
nu ia in calcul estimarea erorilor aleatorii si nici distributia acestora

- DEA masoara performanta unui fond raportandu-se la cele mai bune performante ale
categoriei i raportarea acestora la ,,frontiera celor mai bune rezultate”;

- ofera informatii asupra cauzelor ineficientei fondurilor si identificd modalitatile de
redirectionare a fondurilor spre nivelul optim de eficientd;

- ofera posibilitatea de Tmbunatatire pentru fiecare input si output prin marcarea eficientei
pietei fondurilor in raport cu frontierea fondului cu cele mai bune rezultate

Beneficiile metodei vor asigura identificarea celor mai eficiente fonduri de investitii pe fiecare
categorie analizata sau pe Intreaga piata, cu scopul facilitarii orientarii alocarilor de capital inspre
alternativele cu cele mai bune randamente si implicit al protejarii capitalurilor de acele variante
ineficiente.

Pentru determinarea eficientei fondurilor de investitii din Romania pe categorii de fonduri, am
cercetat un esantion de 82 fonduri de investitii (52 fonduri deschise, 15 fonduri inchise de
investitii i 15 fonduri straine) printr-un model DEA orientat input, in care am considerat ambele
ipoteze in variatele cu randamente de scara constanta (CRS) si randamente variabile de scara

(VRS).

Esantionul ales reprezintd 44% din totalul numarului de organisme de plasament colectiv
existente pe piata din Romania in perioada 2007-2014, respectiv cuprinde 65% din fondurile
deschise de investitii, 38,46% din fondurile inchise de investitii si o cota de 22.39% din fondurile
striine de investitii active pe piata din Romania. In schimb, prin raportare la numarul fondurilor
de investitii existent la nivelul anului 2014 (in total de 144 fonduri), esantionul ales reprezinta o
majoritate de 56.94%.

Indicatorii de evaluare ai eficientei activitatii fondurilor de investitii au fost raportati la evidentele
literaturii de specialitate (Eling M., 2006; Babalos et al., 2009; Roman M. M., Suciu C.M., 2013;
Manta A.G., Badircea R.M., 2014), iar dimensionarea lor a fost structurata de indicatorii de risc si
cost pentru input-uri si indicatorii de rezultat pentru variabila de output.

Inputurile modelului sunt date de indicatorii ce alcatuiesc vectorul ,risc — coSt - marime”
(simbolizati 11, 12, 13) si sunt reprezentate diferentiat pe fiecare categorie de fonduri in raport cu
cele mai reprezentative elemente. Outputurile modelului sunt indicatorii ce descriu dimensiunea
“efecte sau rezultate” pentru care vom considera marimile corespunzitoare ale performantei
ajustate la risc (rata Sharpe, Treynor sau Jensen) in raport cu fiecare dintre categoriile de fonduri
supuse analizei (FDA, FDD, FDO). Schematic structura variabilelor modelului, poate fi pusa in
evidenta prin tabel 5.2.

Tabel 5. 1 Variabilele input — output privind modelul de eficienti DEA

Modelul DEA de testare a eficientei FDA

Input | Output
11: Indicele de cost Ic O1: Performanta ajustatd la risc apreciata
12: Elemente de risc o2, <— prin Rata Jensen / Rata Treynor / Rata
13: Masuri ale marimii: cota de piatd, Sharpe

INATN, A%ATN

Modelul DEA de testare a eficientei FDD

Input | Output

11: Indicele de cost O1: Performanta ajustatd la risc apreciata
12: Elemente de risc o2, <—> prin Rata Sharpe / Rata Treynor
I3: Masuri ale marimii: cota de piatad,
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INATN, A%ATN | |
Modelul DEA de testare a eficientei FDO
Input | Output

O1: Performanta ajustata la risc apreciata
<— prin Rata Sharpe

11: Indicele de cost

12: Elemente de risc o2

I3: Masuri ale marimii: cota de piata,
INATN, A%ATN

Sursa: prelucrare proprie autorului

Analizand matricea corelatiilor pentru indicatorii dimensiunii risc §i cost, am constatat cd nu
exista o corelatie puternica intre acestia, ceea ce favorizeaza constructia modelului de evaluare in
raport cu cei 4 indecsi de evaluare de structura 3 input-uri si 1 output.

Pentru crearea unei structuri comune de evaluare am procedat la utilizarea urmatoarei grile de
evaluare a eficientei in raport cu nivelul scorurilor obtinute in urma aplicarii ipotezelor cu
randamente de scala constante si randamente cu scala variabila (Tabel 5.6.):

Tabel 5. 2 Scala de eficientd economica

Scor de eficientia economica Grila de evaluare a eficientei Simbolizare
SE > 80% Eficienta crescuta o
80% > SE > 50% Eficientd peste medie o
SE<50% Eficienta scazuta (%]

Sursa: propunerea autorului

Evaluarea eficientei fondurilor de investitii active pe piata din Romania in perioada cuprinsa
intre anii 2007-2014 a fost structuratd pe trei categorii de organisme de plasament colectiv,
respectiv: fonduri deschise de investitii (OPCVM), fonduri inchise de investitii (AOPC) si
fonduri strdine de investitii (FS) prezente si autorizate sd functioneze pe piata din Romania. Prin
aplicarea modelului DEA de evaluare al eficientei vom orienta analiza inspre identificarea celei
mai performante categorii de fonduri cat si a fondurilor cu cele mai bune rezultate obtinute in
perioada ultimilor 7 ani pe fiecare categorie de fonduri.

Tabel 5. 3 Scorurile de eficienta si ineficienta aferente organismelor de plasament colectiv
din Romania pe categorii

Ani OPC Romania OPCVM AOPC FS
CRS VRS SE Sl CRS VRS SE Sl CRS VRS SE Sl CRS VRS SE Sl

2007] 100% 100% [@ 100% 0% 100% 100% [& 100% 0%| 100% 100% |@ 100% 0%| 100% 100% [©@ 100% 0%
2008 0% 19.30% [ 0.10% 19%) 0% 25.10% |& 0.00% 25%| 0% 83.90% | 0.12% 84% 0% 20.00% [ 0.00% 20%)
2009] 0.20% 88% |9 0.20% 88% 0.10% 100% &9 0.10% 100%/| 0.00% 87% [ 0.00% 87%| 0.30% | 100% [& 0.30% 100%
2010 55.10% 59% 9 86.30% 49| 45.30% 100% 45.30% 559%]| 45.80% | 100% 45.80% 54%| 79.90% | 100% |& 79.90% 20%)
2011 5.80% | 84.60% | 6.40% 79% | 2.40% | 100.00% D 2.40% 8% 2.20% | 49.10% | 4.48% 27%| 17.20% | 100.00% | 17.20% 33%
2012| 11.50% [ 62.90% [ 13.20% 51%| 5.90% 61.90% [ 9.53% 56%| 3.30% | 57.80% [ 5.71% 55%]| 44.60% [100.00% 44.60% 55%
2013 71.50% 100% |& 71.50% 29%| 42.30% 100% 42.30% 58%]| 37.20% | 65% 57.23% 289%|100.00%| 100% [& 100.00% 0%
2014] 51.00% | 100% 51.00% 28%|  35.60% T00% [ 35.60% 64%| 06.00% | 70% | 8.53% 64%]| 91.30% | 100% |@ 91.30% 9%)

Sursa: calcule proprii

Aplicarea si utilizarea metodei DEA orientata spre input-uri pe piata fondurilor de investitii din
Romania pentru perioada 2007-2014 a conturat conform asteptarilor acelasi trend observat si cu
ocazia evaludrii performantelor fondurilor, activitatea acestora fiind marcata de perioada crizei
financiare cuprinsa intre perioada anilor 2008-2011. Astfel, pe fondul inregistrarii unei retractii a
pietei si nivelul scorurilor de eficienta urmeaza aceeasi evolutie.

Principalele concluzii la care s-a ajuns in urma prelucarii in DEA a datelor in cele doud variante
cercetate fac referire la faptul ca:

- analiza eficientei organismelor de plasament colectiv din Romania perioada 2007-2014 a
fost cea mai fructuoasa an raport cu rezultatele obtinute de ansamblul pietei in anul 2007,
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2010 dar si in anul 2013, in timp ce anul 2009 si 2011 au generat cele mai mari scoruri de
ineficienta;

- perioada crizei economice financiare a deschis piata fondurilor de investitii din Romania
si Inspre fondurile strdine, acestea reusind sd devanseze in 2013 si 2014 majoritatea
cotelor de eficientd propuse de fondurile locale. Printre fondurile strdine de investitii
active pe piatd in perioada 2008-2014, fondurile Pioneer au marcat cele mai bune rate de
rentabilitate;

- descresterea economica din anul 2009 (-6%), nu a destabilizat pe deplin increderea
investitorilor in organismele de plasament colectiv din Romania, acestea pastrand un
nivel mediu al eficientei de peste 80%;

- fondurile inchise de actiuni (exceptie SIF si FP) au propus de asemenea randamente bune
prin Certinvest Arta Romania, Certinvest Leader, Hermes si Matador, mai mult, per
ansamblul pietei acestea au reusit sa propuna randamente mai bune decat fondurile
deschise de investitii (dupa cum este cazul anilor 2009 si 2013);

- fondurile deschise de investitii au avut o evolutie fluctuanta, marcata de o puternica
restrangere in 2009 si 2011, dar care au reusit sa plaseze actractivitatea pietei romanesti
pe frontierea eficientei peste medie, 1n raport cu cele mai bune randamente propuse de:

Categorie FDD | Clasamentul celor mai bune scoruri

FDA Carpatica Stock, OTP Avansis si Erste Equity Romania
FDD BT Clasic, Carpatica Global, OTP Balansis

FDM Bancpost Plus, iFond monetar, Erste Money Market RON
FDO BT Obligatiuni, Certinvest Obligatiuni, Orizont si Stabilo

Cu toate acestea, datoritd complexitatii deosebite a eficientei, literatura de specialitate nu a ajuns
la aprecierea acestei notiuni printr-un singur indicator care sa analizeze iIn mod complet eficienta
economicd. Din aceasta cauza, rezultatele studiului vor fi limitate la metodologia aplicata si doar
pentru cazul particular al pietei fondurilor de investitii din Romania din perioada analizata.

CONCLUZII FINALE SI PERSPECTIVE IN CERCETARE

Ultimii 10 ani au demonstrat ca piata de capital din Romania s-a inscris n randul concurentei
europene, reducand nivelul de fragmentare al pietei prin unificarea institutiilor de reglementare ale
entitatilor active pe piata de capital sub Autoritatea de Supraveghere Financiara (incepand cu anul
2011). Adaptarea legislatiei nationale la cadrul legislativ european, a permis eliminarea barierelor
discriminatorii intre statele Uniunii Europene, permitdnd accesul si autorizarea unor vehicule
investitionale straine pe teritoriul national, concomitent cu externalizarea fondurilor nationale pe
piata externa. Beneficiind de aceste aspecte, industria fondurilor de investitii din Romania a
Tnregistrat Tn ultimii ani un ritm de crestere sustinut atat in privinta numarului de fonduri active pe
piatd, cat si a valorii activelor totale gestionate de catre acestea, farda a fi puternic afectata de
contagiunea crizei economice financiare.

Desi contextul macroeconomic a impus si pietei nationale a fondurilor de investitii o
redimensionare (de structurd), constam ca piata se in inscrie in randul ascendent, cu tendinte de
maturizare. Prin accederea de la statutul de piata de frontiera inspre zona emergenta, s-a permis
reformarea pietei de capital, amplificarea concurentei, diversificarea ofertei de produse
investitionale, cat si facilitarea accesului la finantare economiei.

28



Documentatia stiintifica realizata in decursul perioadei de pregatire avansata a dus la conturarea
unui studiu amplu asupra evaluarii dimensiunii pietei fondurilor de investitii din Romania si a
identificarii potentialului de crestere al acestei industrii. In opinia noastra, potentialul de crestere
al pietei fondurilor de investitii din Romania este ridicat, fiind sustinut de semnalele pozitive
venite atdt din partea economiilor dezvoltate (cu privire la stoparea recesiunii si adoptarea
masurilor de gestionare a crizelor), dar si de interesul crescut al investitorilor locali pentru aceste
instrumente, ca alternativa de investitii.

Interesul spre studiul industriei fondurilor de investitii a aparut intrucat lucrarile de cercetare
realizate pand In acest moment nu sunt foarte numeroase, mai ales In ceea ce priveste
radiografierea pietei fondurilor de investitii din Romania. In aceste conditii, am conturat cercetarea
privind identificarea si cunoasterea oportunitatilor investifionale propuse de catre fondurile de
investitii din Romania cat si intelegerea implicatiei fondurilor de investitii iIn economie prin
activitatea de finantare alternativd propusd de catre aceste vehicule investifionale. Astfel,
cercetarea intreprinsd asupra analizei ,,Fondurilor de investitii din Romania intre oportunitate
investitionala si alternativa de finantare a economiei”, pentru perioada ultimilor 10 ani, contribuie
semnificativ la dezvoltarea cunoasterii in domeniul studiat prin urmatoarele directii:

- aplicarea unui corp de metode si tehnici cantitative (statistica descriptiva, analiza
corelatiei si regresiei cu date panel), pentru analiza dimensiunii industriei, a evaluarii
performantelor activitatii fondurilor de investitii cat si de identificare a factorilor de influenta ai
activitatii fondurilor de investitii din Romania;

- adaptarea unor metode specifice analizei eficientei microeconomice, respectiv metoda
DEA, pentru evaluarea celor mai bune variante de performanta si identificarea unor potentiale
portofolii optime;

- utilizarea n analizele efectuate a celor mai noi date existente la nivel national, respectiv
a datelor rezultate din statisticile autoritatilor nationale de reglementare (CNVM si ASF) dar si
evidentele Asociatici Administratorilor de Fonduri din Roméania. Datele sunt comparabile la
nivel international cu cele ale altor tari din UE, datele fiind raportate la datele statistice ale
EFAMA, EVCA i ICIL.

In aceste conditii, abordarea practici a cercetirii intreprinse este scoasi in evidentd prin
evaluarea gradului de internationalizare a pietei fondurilor de investitii, evaluarea eficientei
fondurilor de investifii din Romania, dar si analiza asupra principalilor factori stimulatori i
inhibatori ai industriei fondurilor de investitii din Romania.

In urma cercetarii intreprinse, propun urmdtoarele aspecte de luat in calcul in vederea atragerii
investitorilor in scopul sustinerii si redresarii economiei nationale pe calea investitiilor de capital:

— in perioada urmatoare, dar mai ales pe orizontul mediu de timp, respectiv pe parcursul anilor
2015-2017, provocarea majora va continua sa o constituie ancorarea solida a pietei de capital la piata
internationald, simultan cu sprijinirea revigorarii activitatii de creditare si a refacerii increderii, de
naturd sa contribuie la redresarea economiei romanesti;

— atragerea de capital si investitii atat autohtone cat si straine reprezinta calea reala spre
consolidarea pietei fondurilor de investitii dar si a sustinerii competitiei pe piata;

— cresterea promovarii acestor plasamente catre investitorii individuali ca alternativa pentru
traditionalele forme de economisire;

— sustinerea unei piete bursiere active care sd sustind interactivitatea intre detinatorii de
capital si cei aflati in nevoie de resurse pentru dezvoltarea afacerilor;
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— recastigarea increderii investitorilor pentru titlurile tranzactionate pe piata de capital, atita
timp cat prudenta si reticenta atat a investitorilor cat si a emitentilor restrang lichiditatea bursei
nationale;

— sustinerea dezvoltarii unei piete bursiere universale de indatd ce piata capatd forme de
maturizare. In conditiile in care lichiditatea curentd este in crestere, echilibrul macroeconomic si
cresterea economica sunt peste media tarilor din UE, evolutia pietei bursiere din Romania
prefigureaza conditiile unei piete cu adevarat stabile. Mai mult, primirea calificativului investment
grade este un preambul al unei posibile avansari in urmatori doi ani la statul de piatd emergenta,
statut ce i-ar putea asigura principalul motor de cresterere.

Prin prisma aspectelor cercetate in aceasta lucrare, consideram ca ea este utila tuturor celor
interesati de efecturarea unor plasamente investitionale, cat si specialistilor Tn domeniu,
cercetarea prefigurand o radiografiere complexa a pietei natioanle a fondurilor de investitii.

Viitoarele studii ar putea sa fie orientate inspre adancirea cercetarii factorilor determinanti asupra
eficientei si ineficientei. Specificarea modelului de analiza se va contura pe seama evolutiei
eficientei fondurilor de investitii (ca variabila dependentd) si potentialii factori descriptori pot fi
considerati a fi cresterea economica, inflatia, rata nominald de economisire, evolutia BET, BET-
FI, intensitatea competitiei, gradul de libertate al pietei, capitalizare bursierd, increderea
investitorilor, criza economica financiara (dummy), nivelul fiscalitate, cat si indicatori ce tin de
structura industriei (eg. numar fonduri, numar investitori, randamente, volatilitate, VaR, costuri,
ritm de crestere al valorii unitare a activelor nete, dimensiunea fondurilor prin marimea activelor
totale nete, expunere in actiuni, expunere cash, expunere depozite, obligatiuni, certificate). In
acest mod, se va putea verifica daca rezultatele sunt pertinente, iar entitatile sunt eficiente sau
ineficiente n raport cu celelalte structuri.
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