ASPECTE ACTUALE PRIVIND PROTECŢIA INVESTITORILOR INDIVIDUALI PE PIAŢA DE CAPITAL ÎN CADRUL UNIUNII EUROPENE

Abstract:

În ultimii ani, factorii de decizie au acordat o atenţie crescândă problematicii protecţiei investitorilor pe piaţa financiară, care reprezintă coloana vertebrală a arhitecturii juridice (inclusiv latura de supraveghere) care susţine pieţele de capital.

Prin natura lor, investiţiile pe piaţa financiară implică o serie de riscuri specifice la care investitorii sunt expuşi, în funcţie de nivelul educaţiei finaciare şi de contextul asigurate de autorităţile cu atribuţii în domeniu.

Lucrarea abordează stadiul și limitele actuale ale protecției investitorilor pe piaţa de capital în cadrul Uniunii Europene. Orientarea actuală către stabilitate şi diversificarea surselor de finanţare prin intermediul pieței de capital impune o creștere a importanței protecției investitorilor, care ar trebui privită ca o chestiune esențială a cadrului juridic revizuit.
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1. INTRODUCERE: INVESTITORII PE PIAŢA DE CAPITAL - COMPORTAMENTE ŞI RISCURI
Principiul protecţiei investitorilor este unul dintre principiile fundamentale care conturează dreptul pieţei de capital (Duţescu, 2013). Respectarea acestui principiu presupune egalitatea între investitori, transparenta pieţei, reglementarea şi supravegherea acesteia. 

Fiind un act de investire de capital, achiziţia unei valori mobiliare (acţiune, obligaţiune etc.) presupune, practic, un transfer de capital către o organizaţie de la care se aşteaptă o rentabilitate asociată riscului asumat de către investitor (Caraganciu et al., 2005).

Investitor poate fi considerată orice persoană (fizică sau juridică) care a încredinţat fonduri băneşti sau instrumente financiare unui intermediar (societate de servicii de investiţii financiare sau instituţie de credit) în scopul prestării de servicii de investiţii sau unei societăţi de administrare a investiţiilor în scopul administrării de portofolii individuale de investiţii (FCI, 2017).

Pe piaţa de capital se remarcă prezenţa a două categorii de investitori (Olteanu, Vlad, 2007):

· investitorii profesionali (calificaţi, denumiţi astfel în Romania conform Legii nr.297/din 28 iunie 2004 privind piaţa de capital, cu modificările şi completările ulterioare): aceştia deţin experienţă şi cunoştinţe de specialitate, fiind calificaţi pentru adoptarea unor decizii de investiţii şi pentru evaluarea riscului asociat acestora.

În această categorie se includ diverse tipuri de entităţi autorizate să opereze pe pieţele financiare (instituţii de credit, societăţi de investiţii, organisme de plasament colectiv şi societăţi de administrare a acestora, fonduri de pensii şi societăţi de administrare a acestora, alte instituţii precum: guverne naţionale, bănci centrale, instituţii internaţionale şi supranaţionale etc.).

· investitorii individuali (de retail): se pot distinge două subcategorii, astfel:

· marii investitori (denumiţi şi investitori instituţionali);

· micii investitori (la care ne vom referi cu precădere în acest articol).

Importanţa participării investitorilor individuali pe pieţele de valori mobiliare derivă din nevoia de asigurare a lichidităţii pieţei, pe lângă componenta de diversificare, care  este o condiţie a unei pieţe sănătoase şi puternice, în condiţiile în care o piaţă dominată de investitorii profesionali poate deveni limitată sau chiar supusa riscului.

Utilitatea investitorilor individuali pe piaţa de capital este dată şi de (Olteanu, Vlad, 2007):

· tendinţa acestora de a îşi menţine poziţia pentru perioade mai îndelungate de timp, având ca rezultat protejarea emitenţilor faţă de oscilaţiile excesive ale cotaţiilor;

· pe termen lung, au rolul de a echilibra structura acţionariatului în cadrul unei companii.

Analizând specificul consumatorului de servicii financiare (investitor), se poate aprecia că, în contextul adoptării unei decizii de investiţii, o serie de factori intervin în formarea şi manifestarea comportamentelor pe piaţa de capital:

· factori motivaţionali: aşteptările personale ale investitorului, încrederea personală ;

· factori comportamentali : atitudinile (derivate din factorii educaţionali şi de mediu), apetitul pentru risc, comportamentul manifest (modul concret de acţiune într-o situaţie dată);

· factori economici : veniturile disponibile, planificarea financiară (veniturile aşteptate), pierderile potenţiale ;

· factorii mediului extern.

O caracteristică relevantă a investiţiilor pe piaţa de capital rezidă în caracterul incert al efectelor, din punct de vedere al dimensiunii şi momentului apariţiei lor. Reticenţa investitorilor derivă din două componente :

· dificultatea de a convinge investitorii să renunţe la confortul şi beneficiile de moment ale propriilor economii, în perspectiva unor posibile câştiguri în viitor;

· dificultatea de a convinge investitorii să investească în produse financiare ale pieţei de capital în detrimentul produselor financiare oferite de alţi jucători ai pieţei financiare: băncile, societăţile de asigurări etc. Astfel, investitorul trebuie să devină motivat să renunţe la câştigurile viitoare sigure, având o dată scadenă fixă, cu riscuri minime, în favoarea investiţiei pe piaţa de capital, care ar putea oferi randamente proporţionale cu riscul asumat, dar şi pericolul pierderii investiţiei iniţiale.

Motivaţia investitorului are la bază două componente: câştigul din dividende, respectiv câştigul determinat de creşterea valorii de piaţă în raport cu preţul de achiziţie.

Riscul financiar asumat de către investitor este dat de contextul de împrejurări în care un eveniment nedorit are o anumită probabilitate de a se produce sau în care dimensiunea evenimentului are o anumită posibilitate de distribuţie (Caraganciu et al., 2005).

Riscurile uzuale pe care şi le asumă un investitor - în funcţie de aversiunea sa faţă de risc - includ (în special pentru investitorii persoane fizice) :

· riscul opţional - dat de alegerea unui titlu de valoare în detrimentul altora, care pot avea performanţe superioare;

· riscul momentului - derivă din posibilitatea înregistrării unor pierderi prin alegerea nepotrivită a momentului de vânzare sau cumpărare;

· riscul pieţei - asociat incertitudinii privind nivelurile viitoare ale cotaţiilor ca urmare a schimbării atitudini investitorilor;

· riscul vandabilităţii - strâns legat de lichiditate, depinde de facilitatea vânzării unor titluri fără variaţii negative semnificative ale preţului.

Ca şi în sfera extinsă a protecţiei consumatorilor, informarea şi educarea – ce pot deveni instrumente ale auto-protecţiei – joacă un rol decisiv în comportamentul investitorilor pe piaţa de capital.

Una din căile de protecţie indirectă a investitorilor rezidă în asigurarea dreptului acestora la informare prin publicarea de către emitenţi a unor informaţii relevante, conform prevederilor legale. 
Într-un studiu care vizează compararea reglementărilor privind piaţa financiară de protecţia acţionarilor minoritari în diferite ţări (Jardak, Matoussi) se subliniază ideea că, în ultimii ani, autorităţile de reglementare, academicienii şi profesioniştii se concentrează asupra guvernanţei corporative ca o soluţie pentru limitarea comportamentelor manageriale neadecvate, inclusiv pe piaţa de capital. Ca urmare, diferite reglementări şi rapoarte din întreaga lume au reprezentat un răspuns la nevoia de a restabili încrederea şi de a consolida protecţia investitorilor împotriva comportamentului oportunist al managerilor, de a spori responsabilitatea corporativă şi de a combate fenomenele de fraudă.

O latură esenţială a informării investitorilor pe piaţa de capital constă în lansarea de alerte/avertizări de către organisme abilitate, la nivel global (ex. IOSCO), regional (ex.: ESMA, în U.E.) şi naţional (ASF, în România).
2. ABORDAREA PROTECŢIEI INVESTITORILOR LA NIVEL GLOBAL ŞI ÎN UNIUNEA EUROPEANĂ
La nivel internaţional se remarcă activitatea Consiliului Organizaţiei Internaţionale a Comisiilor de Valori Mobiliare (IOSCO) - organism internaţional care reuneşte autorităţile mondiale de reglementare în domeniul valorilor mobiliare, stabilind standardele globale pentru acest sector. IOSCO elaborează, implementează şi promovează respectarea standardelor internaţionale recunoscute în sfera reglementării valorilor mobiliare, colaborând intens cu Grupul G20 şi cu Consiliul pentru Stabilitate Financiară (FSB) cu privire la agenda globală de reformare a acestor reglementări (Iosco, 2017).

În privinţa protecţiei investitorilor, pe site-ul IOSCO există o secţiune specială dedicată acestui subiect, care include (Iosco, 2017):

· un portal conţinând alerte pentru investitori;

IOSCO primeşte alerte şi avertismente furnizate de membrii IOSCO în mod voluntar, în legătură cu firme care nu sunt autorizate să furnizeze servicii de investiţii în jurisdicţia care a emis alerta sau avertismentul. Unele alerte sau avertismente se referă la firme neautorizate care utilizează nume similare celor ale firmelor autorizate sau firme neautorizate care pretind în mod fals că sunt asociate cu firme autorizate, creând confuzie pentru investitori. Portalul indică data afişării alertei sau avertismentului în listă şi permite accesarea textului de pe pagina web a membrului IOSCO, însă nu oferă o listă completă a alertelor şi avertismentelor lansate de membrii IOSCO.

· o serie de sfaturi pentru investitori;

Investitorii sunt sfătuiţi ca, înainte de a investi, să verifice întotdeauna dacă firma de investiţii este reglementată şi autorizată de autorităţile naţionale competente şi să afle drepturile de care beneficiază, procedurile de reclamaţii şi sistemele de compensare pentru zona în care firma este reglementată.

De asemenea, se recomandă investitorilor să fie la curent cu avertizările şi alertele care sunt, de obicei, disponibile pe site-ul fiecărei autorităţi de reglementare, mai ales dacă suspectează o fraudă sau alte activităţi de investiţii ilegale. 

În prezent, întrucât investiţiile nu mai reprezintă apanajul exclusiv al unor membri privilegiaţi ai societăţii, consumatorii sunt din ce în ce expuşi la diverse riscuri financiare. În acest context, în cadrul Uniunii Europene (UE) s-a adoptat o serie de norme pentru a se asigura că produsele destinate investitorilor de retail sunt elaborate pe baza nevoilor şi intereselor consumatorilor. Baza acestei protecţii constă în furnizarea - de către toţi actorii implicaţi - a informaţiilor clare şi suficiente, în conformitate cu caracteristicile şi nevoile publicului ţintă.

Astfel, UE îşi propune menţinerea de standarde ridicate pentru a garanta integritatea pieţei, stabilitatea financiară şi protecţia investitorilor, luând în considerare contextul global mai amplu.

Căutând o soluţie pentru crearea unei adevărate pieţe unice de capital pentru toate cele 28 de state membre ale UE, în septembrie 2015 s-a lansat Uniunea Pieţelor de Capital (CMU) constând dintr-un plan de acţiune menit să stimuleze finanţarea pentru întreprinderi şi finanţarea investiţiilor, având la bază următoarele principii-cheie (Comisia Europeană, 2015):

· crearea mai multor oportunităţi pentru investitori ;

· asigurarea legăturii dintre finanţare şi economia reală;

· promovarea unui sistem financiar mai solid şi mai rezistent ;

· aprofundarea integrării financiare şi intensificarea concurenţei.

Un rol relevant în acest context revine Organizaţiei Europene a Consumatorilor (BEUC), care analizează deciziile europene ce pot afecta consumatorii, cu un accent special asupra unor domenii prioritare (inclusiv cel al serviciilor financiare).

Planul nu abordează problematica protecţiei investitorilor în mod explicit, fapt remarcat de BEUC în cadrul iniţiativelor sale. În timp ce Comisia pare să recunoască faptul că încrederea investitorilor de retail rămâne o barieră importantă în calea participării la CMU, BEUC arată că iniţiativele de abordare a  acestui obstacol au fost complet absente din priorităţile UE pe termen scurt (BEUC, 2015).

În acelaşi timp, în Cartea Verde a Comisiei Europene privind crearea unei Uniuni a Pieţelor de Capital (2015) se afirmă că garantarea unui nivel eficace de protecţie a consumatorilor şi a investitorilor reprezintă unul dintre principiile esenţiale care ar trebui să stea la baza uniunii pieţelor de capital.

În cadrul UE, instituţia care are rolul de a îmbunătăţi nivelul de protecţie de care beneficiază investitorii şi de a promova stabilitatea şi buna funcţionarei a pieţelor financiare este Autoritatea Europeană pentru Valori Mobiliare şi Pieţe (ESMA). Înfiinţată în 2011, cu sediul la Paris, ESMA are ca membri autorităţile naţionale responsabile cu pieţele de valori mobiliare din fiecare stat membru.

Prin obiectivele sale, ESMA îşi propune (UE/ESMA, 2017):

· Protecţia investitorilor - să răspundă mai bine nevoilor consumatorilor de servicii financiare şi să le consolideze drepturile de investitori, recunoscându-le, în acelaşi timp, responsabilităţile;

· Buna funcţionare a pieţelor - să promoveze integritatea, transparenţa, eficacitatea şi buna funcţionare a pieţelor financiare, precum şi o infrastructură solidă a pieţei;

· Stabilitate financiară - să consolideze sistemul financiar pentru a-i permite să reziste la şocuri şi la apariţia dezechilibrelor financiare şi să încurajeze creşterea economică.

ESMA răspunde şi de coordonarea măsurilor luate de autorităţile de supraveghere a valorilor mobiliare sau de adoptarea unor măsuri de urgenţă în situaţii de criză.

ESMA desfăşoară patru tipuri de activităţi (UE/ESMA, 2017):

1. Evaluează riscurile pentru investitori, pieţe şi stabilitatea financiară. Prin intermediul bazelor de date şi registrelor sale publice, precum şi prin lansarea unor alerte, ESMA pune la dispoziţia investitorilor informaţii prin care promovează transparenţa şi protecţia acestora. 

2. Elaborează un cadru unic de reglementare pentru pieţele financiare din UE. ESMA elaborează norme tehnice şi furnizează consultanţă instituţiilor europene privind elaborarea noilor reglementări, contribuind astfel la îmbunătăţirea pieţei unice a UE.

3. Încurajează standardizarea practicilor de supraveghere. ESMA promovează schimburile de bune practici şi îmbunătăţirea eficienţei, atât pentru autorităţile naţionale, cât şi pentru sectorul financiar.

4. Supraveghează direct organisme financiare specifice - agenţiile de rating de credit şi registrele centrale de tranzacţii.

Printre beneficiarii acestor activităţi se numără - pe lângă autorităţile de reglementare a pieţelor de valori mobiliare şi sectorul serviciilor financiare - investitorii şi consumatorii privaţi şi instituţionali.

În prezent, pachetul legislativ aplicabil - adoptat în urma crizei financiare - este format din Directiva 2014/65/UE (denumită „MiFID”), alături de Regulamentul (UE) nr. 600/2014 (denumit în continuare „MiFIR”), care alcătuiesc împreună „MiFID II”.

Acesta consolidează şi înlocuieşte actualul cadru MiFID şi se referă la pieţele de valori mobiliare, la intermediarii de investiţii şi la locurile de tranzacţionare. MiFID II va intra în vigoare în toate Statele Membre de la 3 ianuarie 2018 şi urmăreşte consolidarea protecţiei investitorilor atât prin introducerea de noi cerinţe, cât şi prin  îmbunătăţirea celor existente.

Pentru aprofundarea aspectelor legislaţiei europene revizuite în domeniul pieţei financiare, unele entităţi organizează seminarii, cursuri de vară, conferinţe adresate profesioniştilor de pe pieţele de capital. Ca exemplu, Academy of European Law (ERA, 2017) a organizat în aprilie 2017 o conferinţă cu tema “Protecţia investitorilor în UE”, cu accent pe:

· Impactul MiFID II / MiFIR asupra protecţiei investitorilor;

· Protecţia investitorilor pe pieţele de capital;

· Produsele de asigurare şi protecţia investitorilor.

În 2014, la Wiesbaden, în cadrul Conferinţei Internaţionale a Investitorilor cu tema “Drepturile Acţionarilor în Europa 2020”, Steven Maijoor, preşedintele ESMA, a explicat rolul de catalizator al CMU pentru dezvoltarea sectorului non-bancar prin diversificarea surselor de finanţare a economiei. 

Cu acest prilej (Maijoor, 2014), Maijoor a arătat că:

· CMU vizează integrarea accelerată a pieţelor de capital din UE pentru cele 28 de state membre, în scopul  maximizării avantajelor pieţelor de capital ale instituţiilor  financiare nebancare pentru economia reală.

· Obiectivele CMU nu pot fi atinse dacă se concentrează exclusiv pe nevoile instituţiilor financiare, fără stabilirea unui nivel ridicat de încredere pentru toate tipurile de investitori în pieţele financiare.

· Diversificarea surselor de finanţare a economiei poate fi realizată numai dacă investitorii  - în special cei de retail - sunt stimulaţi să ia parte la această iniţiativă.

· Un nivel sporit de protecţie a investitorilor va creşte încrederea acestora şi va convinge, treptat, tot mai mulţi investitori să ia în considerare pieţele de capital ale UE ca o alternativă la soluţiile oferite de sectorul bancar, ca pe o opţiune valoroasă de a-şi diversifica portofoliul.

· Investitorii corespunzător informaţi şi protejaţi vor adopta decizii de investiţii avizate pornind de la gama de produse disponibile pe piaţa de capital, adecvate pentru nevoile lor. Având mai multă încredere în pieţe şi înţelegând mai bine produsele pe care le investesc în acestea, investitorii vor fi mai puţin predispuşi să reacţioneze iraţional la evenimente de pe piaţă sau să urmeze aşa-numitele comportamente “de turmă”.

În opinia lui Maijoor, protecţia investitorilor reprezintă o dimensiune esenţială a fiecărui din cei patru piloni de bază ai CMU:

1. diversificarea finanţării;

2. creşterea atractivităţii pieţelor de capital, atât pentru investitorii din UE, cât şi  pentru investitorii din afara Uniunii;

3. creşterea eficienţei pieţelor de capital; şi

4. consolidarea şi armonizarea supravegherii financiare.

Maijoor recunoaşte că, actualmente, încrederea investitorilor europeni în sectorul financiar este scăzută, ceea ce impune eforturi susţinute, constante pentru a o amplifica, în condiţiile în care restabilirea încrederii investitorilor este în primul rând responsabilitatea sectorului financiar. Astfel, în 2013 doar 35% dintre investitorii de retail aveau încredere că furnizorii de servicii de investiţii respectă normele de protecţie a consumatorilor (Maijoor, 2014). Această lipsă de încredere este problematică în special în mediul european, în care există o preferinţă pentru economisirea prin depozite bancare, deşi aceste plasamente pot deveni ineficiente din cauza comisioanelor şi a dobânzilor real negative. 

În acest context, reglementarea şi supravegherea ar trebui să sprijine ferm acest proces de reconstruire a încrederii investitorilor în pieţele financiare. MiFID II este considerat a fi un important pas înainte pentru a proteja mai bine investitorii, întrucât noile norme abordează o gamă largă de subiecte importante, cum ar fi: guvernanţa, conflictul de interese, protecţia activelor clienţilor - care vor îmbunătăţi în mod semnificativ tratamentul echitabil al investitorilor. Mai mult decât atât, MiFID II urmăreşte îmbunătăţirea nivelului de protecţie oferit pentru toate tipurile de investitori (Maijoor, 2014).

Din perspectiva armonizării şi consolidării supravegherii, acest cadru revizuit furnizează condiţiile implementării, aplicării, supravegherii consecvente a unui set de reguli tehnice de bază, pentru a identifica riscurile din sistem într-un stadiu incipient şi pentru a fi în măsură să se acţioneze în mod eficient în situaţii de urgenţă şi în rezolvarea dezacordurilor între autorităţile de supraveghere. 

Idei similare au fost reiterate la Stuttgart,  în 2016, în cadrul unui simpozion pe tema pieţei de capital (Maijoor, 2016), unde preşedintele ESMA a afirmat că factorii de decizie politică şi autorităţile de reglementare ar trebui să abordeze deficienţele de piaţă care au impact asupra nivelului de protecţie a investitorilor. Cu această ocazie, s-a afirmat că informarea şi transparenţa – deşi importante - nu sunt suficiente pentru protecţia investitorilor, fiind necesară aplicarea cerinţelor de fond pentru a asigura o protecţie completă a investitorilor.

Pe tema protecţiei investitorilor, ESMA a publicat în aprilie 2017 o broşură conţinând întrebări şi răspunsuri relevante, subliniind aspectele practice din MiFID II şi  MiFIR pe acest subiect (ESMA, 2017b).

În contextul rolului său actual, ESMA s-a angajat să creeze cadrul pentru un  grad ridicat şi armonizat de protecţie a investitorilor, prin asigurarea unui comportament adecvat al firmelor care intermediază sau oferă consultanţă consumatorilor în legătură cu instrumentele financiare (ESMA 2017a). Este important ca investitorii să ia decizii în cunoştinţă de cauză şi să deţină certitudinea că sunt protejaţi în mod corespunzător în cazul în care ceva nu merge bine.

Prin urmare, ESMA urmăreşte să asigure că (ESMA 2017a):

· firmele de investiţii îşi tratează clienţii într-un mod echitabil şi transparent, punând interesele acestora în centrul modelelor lor de afaceri şi al culturii corporative;

· investitorilor le sunt furnizate informaţii clare şi relevante; şi

· investitorilor le sunt oferite produse adecvate nevoilor lor şi obiectivelor lor de investiţii.

Elementele de protecţie a investitorilor prevăzute în MiFIR introduc competenţe specifice de intervenţie pentru ESMA şi pentru autorităţile de supraveghere naţionale, care sunt în măsură, în anumite condiţii, să interzică temporar sau să restricţioneze prezentarea, distribuirea sau vânzarea unui instrument financiar sau a unui tip de activitate sau practică financiară.

Pe site-ul web propriu, ESMA a dedicat investitorilor o secţiune specială, “Investor Corner”, care furnizează:

· un set de sfaturi generale pentru investitori;

· posibilitatea de a verifica daca activitatea unei societăţi de investiţii este autorizată, pe baza unui link ce trimite la autoritatea naţională competentă;

· posibilitatea formulării unei plângeri în legătură cu o firmă individuală sau cu o autoritate naţională competentă;

· alerte şi publicaţii destinate investitorilor.

Lansarea unor alerte de avertizare pentru investitori reprezintă un instrument util în direcţia protejării acestora, cu condiţia accesării acestor informaţii – ceea ce presupune existenţa prealabilă a unei educaţii financiare de bază.

Ca exemplu, un material util este reprezentat, în acest sens, de avertismentul pentru investitori lansat în luna februarie 2014 sub titlul “Riscurile investirii în produse complexe” (ESMA, 2014).

În cadrul acestei broşuri, ESMA sugerează investitorilor să verifice de fiecare dată dacă societatea de investiţii este autorizată să furnizeze servicii de investiţii, întrucât, dacă societatea nu este autorizată sau reglementată, este mult mai probabil ca aceasta să nu respecte normele de protecţie a investitorilor şi, ca urmare, investitorii îşi pierd accesul la procedurile de depunere a plângerilor sau la sistemele de compensare.

Acest avertisment la ESMA a fost lansat în contextul în care ratele dobânzii bancare se află la un minim istoric, iar firmele de investiţii au răspuns cererii de rentabilitate a investiţiilor prin oferirea de produse de investiţii complexe - tipuri de active şi strategii care anterior erau disponibile doar pentru investitorii profesionali.

Produsele complexe (contracte futures, opţiuni şi alte instrumente derivate) prezintă o serie de riscuri întrucât:

· sunt adesea comercializate în mod agresiv, folosind afirmaţii atractive (exemple: „rentabilitate absolută”, „garantată”, „creştere acoperită”) sau promit randamente mult mai mari decât cele disponibile la bănci. Aceste promisiuni publicitare se pot dovedi a fi înşelătoare sau pot avea un alt sens decât cel înţeles iniţial.

· investitorii nu înţeleg cum funcţionează produsele complexe, care sunt riscurile, costurile şi veniturile preconizate asociate;

· produsele complexe pot necesita un nivel ridicat de cunoştinţe pentru analiza şi evaluarea  riscurilor, necesitând gestionare şi monitorizare activă în timp – ceea ce ridică dificultăţi pentru investitorii de retail.

Mesajele principale adresate investitorilor le indică acestora (ESMA, 2104):

· să nu investească, dacă nu înţeleg caracteristicile principale ale produsului oferit sau riscurile principale asociate acestuia, ci să solicite consultanţă profesională cu privire la investiţia potrivită;

· să ţină seama de faptul că, uneori, denumirea unui produs ar putea să nu reflecte caracteristicile produsului, evitând promisiunea de profituri „ridicate”, „garantate”, „acoperite” sau „absolute” care, adesea, se dovedesc a fi înşelătoare;

· să ia în calcul situaţia în care au nevoie de acces la banii investiţi înainte de data lichidării produsului. 

· să înţeleagă care sunt costurile totale, înainte de a investi, întrucât aceste costuri influenţează randamentul obţinut, iar unele produse similare, mai puţin complexe, pot fi disponibile cu costuri mai mici. 

Conform avertizării ESMA, un produs financiar poate fi considerat complex atunci când: 

· este un instrument financiar derivat sau încorporează un instrument financiar derivat (a cărui valoare se bazează pe valoarea altui instrument financiar); 

· are indici sau active suport care nu sunt uşor de evaluat sau ale căror preţuri sau valori nu sunt disponibile public; 

· are o durată de investiţie fixă (exemplu: cu penalităţi în caz de retragere înainte de termen care nu sunt explicate în mod clar). 

Avertizarea ESMA din 2014 prezintă, de asemeni, principalele riscuri şi dezavantaje ale investirii în produse complexe, care trebuie cunoscute şi, după caz, asumate astfel încât deciziile de investiţii să fie adoptate în cunoştinţă de cauză:

· Riscul de lichiditate:  se referă la imposibilitatea de a vinde, la nevoie, produsul cu uşurinţă înainte de expirarea termenului acestuia. Lipsa lichidităţii determină fie vânzarea produsului cu o reducere semnificativă faţă de preţul de achiziţie, fie imposibilitatea vânzării acestuia

· Riscul „efectului de levier”: vizează acele modalităţi sau strategii de a multiplica potenţialele câştiguri şi pierderi (exemple: împrumutarea unor sume; folosirea instrumentelor financiare derivate). 

· Riscul de piaţă: constă în riscul curent al pierderilor generate de evoluţia preţurilor de pe piaţă. Riscul de piaţă creşte pe măsura investirii pe pieţe diferite ale activului suport (exemple: acţiuni, rate ale dobânzilor, cursuri de schimb, mărfuri).

· Riscul de credit: derivă din riscul intrării în incapacitate de plată a emitentului produsului sau a unei societăţi asociate, astfel încât rambursarea investiţiei devine imposibilă. Rating-ul acordat de către agenţiile de rating de credit poate sugera riscul intrării emitentului în incapacitate de plată, însă nu poate garanta că investiţia va genera randamentul aşteptat.

· Costul complexităţii: este asociat gradului de complexitate a produsului financiar, putând exista costuri suplimentare pentru caracteristicile-suport ale produsului (sau taxele şi comisioanele deja incluse, fără a fi explicite). 

3. LIMITE ALE UNIUNII PIEŢELOR DE CAPITAL ÎN PRIVINȚA PROTECȚIEI INVESTITORILOR ÎN CADRUL UNIUNII EUROPENE
Cercetările şi recomandările incluse într-un raport al European Investors’ Working Group (EIWG, 2010) relevă faptul că toţi participanţii de pe piaţa de capital ar trebui să îşi asume un set de principii legate de responsabilitate şi transparenţă,  în contextul priorităţii actuale de a asigura stabilitatea financiară. Astfel, cu scopul de a restabili încrederea investitorilor în urma crizei financiare, a devenit necesară revizuirea, supravegherea şi reglementarea adecvată a pieţelor de capital prin identificarea, măsurarea şi controlul riscurilor sistemice. Studiul (EIWG, 2010) propune următoarele:

· ţinând cont de limitările normelor europene, investitorii au în acelaşi timp obligaţia de a-şi îndeplini îndatoririle în calitate de proprietari responsabili, prin supravegherea activă a guvernanţei şi a strategiilor instituţiilor financiare;

· investitorii trebuie să orienteze mai multe resurse pentru investigaţia diligentă şi monitorizarea investiţiilor lor, să caute căi de cooperare cu alţi investitori pentru a trage la răspundere emitenţii pe probleme de guvernanţă;

· instituţiile europene trebuie să investească mai multe resurse pentru eficientizarea proceselor de vot al investitorilor, precum şi pentru a promova educaţia financiară, asigurând o protecţie mai ridicată pentru investitorii de retail.

Grupul EIWG consideră că agenda UE ar trebui să se concentreze în primul rând asupra restabilirii încrederii investitorilor, listând şase obiective principale ar trebui să fie urmărite de către instituţiile europene (EIWG, 2010):

1. Protecţia investitorilor;

2. O mai bună transparenţă;

3. Integritatea pieţei;

4. Eficienţa pieţei;

5. Calitatea supravegherii şi

6. Competitivitatea pieţelor UE.

Realizarea acestor obiective nu presupune exclusiv elaborarea de reglementări noi, însă ar trebui să includă eliminarea lacunelor actuale şi armonizarea normelor şi a supravegherii pieţei de capital în Europa.

În legătură cu primul obiectiv – cel al protecţiei investitorilor – EIWG subliniază impactul negativ al crizei financiare asupra încrederii investitorilor europeni (atât la nivel instituţional, cât şi al domeniului de retail). Aceasta a condus la o participare redusă a investitorilor de retail pe pieţele financiare, cu efect negativ asupra valorii investiţiilor directe şi colective. Întrucât încrederea investitorilor reprezintă o componentă esenţială în funcţionarea eficientă a pieţelor de capital, o modalitate de a o restabili constă tocmai în consolidarea acesteia. Astfel, EIWG consideră că protecţia investitorilor ar trebui privită ca fiind unul dintre pilonii determinării evoluţiei agendei europene în privinţa supravegherii şi reglementării pieţei de capital.

Evoluţiile recente de pe pieţele financiare au evidenţiat modul în care vânzarea de produse financiare către investitorii de retail a fost influenţată de structura dezechilibrată a taxelor şi de mecanismele de compensare. În unele cazuri, astfel de mecanisme de compensare compromit capacitatea consultanţilor pentru investiţii de a promova cu prioritate intereselor clienţilor, aceştia având, în calitate de profesionişti, o obligaţie fiduciară faţă de clienţii lor. Vânzarea de produse financiare ar trebui să se bazeze pe o evaluare aprofundată a obiectivelor de investiţii, a profilului de risc şi a constrângerilor materiale ale clienţilor.

Pentru investitorii de retail este de multe ori dificil să aprecieze caracterul adecvat al unui produs de investiţii înainte de cumpărare şi să evalueze critic performanţele sale. Mai mult decât atât, investitorii de retail nu dispun de experienţă sau familiaritate cu aspectele juridice necesare pentru a identifica practicile incorecte (de exemplu, costuri ascunse). În acest context, EIWG susţine ideea necesităţii de a îmbunătăţi cultura financiară la nivelul statelor membre pentru a combate practicile neconforme. 

Întrucât, cadrul UE, acţionarii nu beneficiază de reguli de guvernanţă corporativă omogene, se impune o abordare echilibrată, astfel încât acţionarii să dispună de mijloace adecvate pentru a-şi exprima punctele de vedere şi a-şi exercita drepturile fără a afecta gestionarea eficientă a companiilor.

EIWG consideră că promovarea unei culturi a schimbului de bune practici ar acţiona ca un catalizator pentru o mai bună guvernanţă în cadrul Uniunii Europene.

Raportul PriceWaterhouseCoopers asupra CMU (PWC, 2015) relevă faptul că această iniţiativă presupune anumite riscuri, inclusiv legate de volatilitatea pieţei care poate creşte riscurile sistemice, poate reduce capacitatea jucătorilor mici/locali de a avea acces la finanţare şi poate duce la slăbirea protecţiei investitorilor, în anumite cazuri, în urma procesului de armonizare.

Într-un studiu publicat în 2015, Ureta (Gasos et al., 2015, p. 43-51) arată că informaţiile detaliate şi complexe cu privire la produsele financiare pot avea doar o valoare limitată în protecţia investitorilor de retail, mult mai eficientă fiind furnizarea educaţiei financiare pentru investitori, precum şi evitarea folosirii unor denumiri derutante pentru produsele financiare. Autorul subliniază că nevoia de educaţie financiară este deosebit de evidentă într-un mediu al ratelor zero ale dobânzilor pentru activele sigure.

De asemenea, Ureta susţine că investitorii ar trebui să ştie că „Eldorado nu există”,  înţelegând că randamentul implică acceptarea riscului (implicaţiile privind riscul fiind dificil de înţeles la investirea în produse financiare complexe). Astfel, integrarea educaţiei financiare în modelele de afaceri ar trebui să fie o prioritate pentru instituţiile financiare şi pentru industria financiară în ansamblul său.

O serie de semnale de la Financial Conduct Authority (FCA) – autoritatea de reglementare a pieţei din UK (Jones, 2015) atrag atenţia asupra faptului că planurile UE de a stimula finanţarea prin intermediul pieţei riscă să aducă prejudicii consumatorilor dacă nu se va pune un accent mai mare pe protecţia investitorilor. 

Martin Wheatley, fost director executiv al FCA, arată că CMU urmăreşte să faciliteze accesul companiilor la fonduri de pe pieţele de acţiuni şi obligaţiuni, mai degrabă decât să se bazeze în principal pe împrumuturile bancare, aşa cum mai multe companii din Europa încă o fac în prezent, fără a asigura un echilibru corect între nevoia de creştere economică şi protejarea investitorilor.

Wheatley susţine că evitarea abordării protecţiei consumatorilor nu este viabilă pe termen lung, deoarece CMU nu va reuşi dacă profitul devine principalul motor al comportamentului, aşa cum a fost în perioada premergătoare crizei financiare.

Ca soluţie, în timp ce CMU este o iniţiativă a UE, autorităţile de reglementare interne ar trebui să fie în măsură să protejeze consumatorii, prin restricţionarea comercializării sau reducerea ofertei de produse noi pentru anumiţi consumatori, alături de îmbunătăţirea informării în legătură cu produsele şi serviciile financiare.

Un studiu recent (Valiante, 2016) care propune o serie de recomandări în contextul CMU arată că lipsa unei agenţii pan-europene a consumatorilor, care să ofere un cadru unic de supraveghere în materie de protecţie a acestora reprezintă o barieră în calea reformei financiare. Autorul sugerează că o astfel de agenţie ar putea  sprijini aplicarea coerentă a legislaţiilor naţionale privind consumatorii, limitând proliferarea abordărilor locale de supraveghere şi ar oferi mai multe instrumente de protecţie a investitorilor printr-o monitorizare mai atentă şi un acces mai uşor la instrumentele aplicabile împotriva practicilor dăunătoare. Se propune ca această agenţie să funcţioneze sub controlul   ESMA, al cărei mandat acoperă sfera protecţiei investitorilor şi a consumatorilor de servicii investiţionale.

Pe de altă parte, Comisia Europeană (Cartea Verde, 2015) consideră că autorităţile europene de supraveghere pot juca un rol în creşterea convergenţei, în condiţiile în care sistemele naţionale de supraveghere pot duce la niveluri diferite de protecţie a investitorilor, care creează bariere în calea operaţiunilor transfrontaliere şi pot descuraja întreprinderile care solicită finanţare în alte state membre.
4. CONCLUZII
Pieţele de capital funcţionează eficient atunci când atrag capital şi investitori, permiţând o alocare eficientă a resurselor, care vizează amplificarea creşterii economice şi a prosperităţii. Ca urmare, integritatea pe piaţă şi protecţia oferită investitorilor sunt de o importanţă capitală.

La nivelul UE, protecţia investitorilor este considerată în acelaşi timp un factor care facilitează diversificarea surselor de finanţare a economiei, dar şi unul care contribuie la stabilitatea acesteia, având la bază noul cadru legal revizuit, care presupune aplicarea consecventă a aceloraşi reguli şi folosirea unor abordări similare în cele 28 de state membre.
În prezent, deşi imperativul protecţiei investitorilor – cu precădere a celor de retail - este clar formulat la nivel teoretic şi politic, aplicarea sa concretă nu beneficiază încă de cadrul necesar, din cauza unor limite cum sunt: educaţia financiară insuficientă, lipsa sau lacunele legislaţiilor nationale, existenţa unor practici de piaţă incorecte, insuficienţa mecanismelor de compensare.

Construirea unei pieţe de capital integrată şi eficientă este necesară, cu condiţia acordării unei atenţii adecvate imperativului protecţiei investitorilor.
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