








alguna forma utilizando internet.
Los sistemas, por lo tanto, tienen
que tener la capacidad suficiente
para permitir un flujo de comunica-
cion elevado. Ademas, deben existir
mecanismos alternativos, o de back
up, ante la posibilidad de que el sis-
tema se colapse o bloquee, y meca-
nismos que garanticen su seguri-
dad y que impidan que se pueda
vulnerar su integridad.

Un fallo en los sistemas puede
causar un dafo serio a los interme-
diarios o mercados que se basan
exclusivamente en internet, ade-
mas de deteriorar la liquidez del
mercado y la confianza general de
los inversores en el medio. Los re-
guladores, por lo tanto, deben ase-
gurarse que los proveedores de
servicios de inversion cuentan con
mecanismos de control del riesgo
técnico (de capacidad, resistenciay
seguridad), y que cuentan con pla-
nes de contingencia. Ademas, los
reguladores podrian considerar la
opcion de obligar a los intermedia-
rios que operan mediante internet
a que expliciten en sus paginas
web los riesgos (técnicos) de la ne-
gociacion mediante esta via, de
forma que los inversores estén ple-
namente informados.

2. El marco europeo

La Unién europea tiene meca-
nismos establecidos de coopera-
cion entre las diversas autoridades
regulatorias. En el dmbito de los
mercados de valores, los regulado-
res cuentan con CESR (2), el comité
establecido por el Consejo Europeo
que desarrolla principios de supervi-
sion comunes, analiza los mecanis-
mos de aplicacion de la normativa
de primer y segundo nivel (3)
—competencia de la Comisiéon Eu-
ropea y del Comité de Valores— vy
realiza recomendaciones sobre la
forma de enfocar distintas cuestio-
nes regulatorias. Los reguladores eu-
ropeos también cuentan con otro
foro: CESR-Pol, cuyo objetivo es la

cooperacion entre los reguladores
para facilitar la actividad supervi-
soray disciplinaria, especialmente
para evitar que se produzcan acti-
vidades delictivas o perseqguirlas
eficazmente si se llegan a produ-
cir. Ya se han comentado las ini-
ciativas llevadas a cabo para de-
tectar sitios web que alberguen
servicios-de inversion no autoriza-
dos, y por lo tanto sospechosos
de ser fraudulentos.

Por otra parte, diversa normati-
va europea recoge principios de
regulacion para la prestacion de
servicios de inversion en toda el
area europea. Asi, la Directiva de
Servicios de Inversion (Dsl) (4) esta-
blece que las empresas de servi-
cios de inversion (ESl) autorizadas
en un pais del espacio econdémico
europeo (EEA) pueden ejercer su
actividad en cualquier otro pais de
ese espacio sujetas a la supervi-
sion prudencial del pais que les ha
autorizado, donde tienen su sede
social. Sin embargo, la responsa-
bilidad de comprobar que la em-
presa cumple con las normas de
conducta para con el mercado y
para con los clientes recae en la
autoridad del pais donde se pres-
tan los servicios, donde se encuen-
tra establecido el inversor. Por otra
parte, es el fondo de garantia de
inversiones del pais de origen el
que cubre los fallos de esas em-
presas.

Ese principio de division de
competencias entre la autoridad
del pais de origen (solvencia, su-
pervision prudencial) y la de desti-
no (conducta) provoca que las em-
presas de servicios de inversion de-
ben respetar distintos cédigos de
conducta: los de los diferentes pai-
ses donde ofrezcan servicios y pro-
ductos. Las empresas pueden pro-
porcionar servicios de inversion a
otros paises mediante sucursal o
de forma remota. Por lo tanto, las
empresas que proporcionen servi-
cios a través de internet deben
comprobar que sus webs cumplen
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con los diferentes requisitos de los
paises.

Las empresas que ofrecen servi-
cios utilizando el canal de comercia-
lizacion de internet, sean o no fi-
nancieras, deben cumplir los princi-
pios establecidos en otra Directiva,
la de comercio electrénico (DCE) (5).

La DCE se debe transponer por
los estados miembros desde el 16
de enero de 2002. Se aplica a servi-
cios proporcionados a través de in-
ternet y de vias asociadas, como es
el correo electrénico. Esta Directiva
tendra un gran impacto en cémo
los requisitos pre-contractuales de los
estados miembros se aplican a los
servicios financieros. La diferencias
de la situacion que recoge esa Di-
rectiva respecto a la situacion actual
son:

e | 0s estados miembros donde
esta radicada la empresa deben ase-
gurarse de que los servicios propor-
cionados que caigan dentro del am-
bito de la directiva cumplen con los
requisitos.

e | 0s estados miembros donde
estan los consumidores del servicio
no pueden imponer requisitos pro-
pios que restrinjan la libertad de
prestacion de servicios. La conse-
cuencia es que una empresa puede
ofrecer servicios en linea en todos
los paises del EEA cumpliendo sélo
los requisitos de su pais de origen.

La Directiva tiene varios puntos
débiles. Por ejemplo, hace falta de-
finir su dambito y cudles son los re-
quisitos que restringen la libertad.
Ademas, puede haber derogacio-
nes del principio de que solo el pais
de origen impone requisitos en los
contratos de los consumidores, en
los servicios de seguro, en las em-
presas de dinero electronico y en la
publicidad de los fondos de inver-
sion. En estos casos, el pais donde
se recibe el servicio puede imponer
ciertos requisitos adicionales. Tam-
bién se pueden poner requisitos en
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otros casos, aunque es precisa su
justificaciéon pormenorizada. La Co-
mision Europea pretende que, aun-
que se tienda a los requisitos del
pais de origen, ello no menoscabe
de forma brusca la proteccion de la
que ahora disfrutan los consumido-
res. Pero estas derogaciones debe-
ran acabar cuando se logre una ma-
yor convergencia en las normas o
requisitos aplicables en todos los
paises.

La DCE, ademas, contiene una
contradiccion importante con la DSI,
ya que establece que las autorida-
des del pais donde esté radicado el
proveedor de servicios son las uni-
cas competentes para autorizarle y
supervisarle. Esto implica que la DCE
supone una excepcion al principio
de neutralidad. Asf, los requisitos
que un proveedor de servicios de
inversion de otro pals europeo tiene
que cumplir a la hora de ofertar ser-
vicios a un cliente nacional, depen-
den del medio de la comunicacion.
En contactos personales (sucursa-
les) o telefonicos o postales, los re-
quisitos de comercializacion seran
los del pais donde esta radicado el
cliente (DsI); pero si el servicio se
ofrece via internet o correo electré-
nico, los requisitos seran los del pais
de origen donde el proveedor esta
basado (DCE). Si una empresa de
servicios de inversion utiliza a la vez
mecanismos tradicionales e inter-
net, la DCE solo se aplica a la oferta
de servicios via de internet. La co-
rreccion de esta anomalia se produ-
cird con la revision de la DSI, que
asigna al pais de origen la responsa-
bilidad de establecer los requisitos
de las empresas en sus relaciones
comerciales. De todas formas, la
correccion ya esta en marcha segun
se recoge de la Comunicacion de la
Comision Europea sobre comercio
electronico (ver anexo 2).

La convergencia entre la DSl 'y |a
DCE ya se estd produciendo en
cuanto a los requisitos de comercia-
lizacion de las empresas (6). La Di-
rectiva de comercializacion a dis-

232

tancia (DCD) propone un conjunto
de areas en las cuales se aplicarian
unos requisitos de informacion co-
munes para toda la Union Europea
en banca, seguros y valores. La DCD
se aplica a toda comercializacion
que no se efectlie cara a cara, y no
solo a la realizada a través de inter-
net. Algunos de esos requisitos de
informacion se someteran a la ar-
monizacién maxima, con el resulta-
do de que los estados miembros no
podran anadir requisitos particula-
res. Otros se armonizaran, pero se
podran poner requisitos de infor-
macion adicional en areas especifi-
cadas. El objetivo de esta directiva
es reducir el coste de las empresas a
la hora de preparar sus estrategias
de comercializaciéon en los diferen-
tes estados miembros.

VII. CONCLUSIONES

Tanto los intermediarios finan-
cieros como los mercados organiza-
dos pueden verse como empresas
que producen y ofrecen servicios fi-
nancieros. De esta forma, resulta
mas facil comprender y analizar los
efectos de la incorporacién masiva
de la tecnologia de redes, en espe-
cial internet. Este medio ha provo-
cado modificaciones profundas en
la organizacion de la industria fi-
nanciera y en la operativa de las
empresas.

Para comenzar, las empresas de-
ben encontrar cual es su nicho com-
petitivo, sin contar con las barreras
protectoras de la geografia o de la re-
gulacion especifica de los sectores.
Internet proporciona un alcance in-
ternacional. Los inversores, ademas,
tienen acceso a un volumen de infor-
macion que les permite comparar
precios facilmente. Por lo tanto, las
cuotas de mercado conseguidas a
base de gestionar informacién finan-
ciera exclusiva ya no seran posibles.
Las empresas financieras deberan
aplicar politicas de diferenciacion de
precios mucho mas ajustadas. La di-
ferenciacion puede conseguirse me-

diante parametros de calidad, entre
los que seguira teniendo valor la re-
putacion de credibilidad de los nom-
bres comerciales. Ademas, en relacio-
nes financieras de naturaleza prolon-
gada, los inversores aun consideran
importante la relacion presencial, o
«cara a cara». Esto implica que los
modelos financieros del futuro no se-
ran plenamente virtuales, sino que
combinaran las oficinas tradicionales
con la comercializacion mediante in-
ternet (modelo brick and click).

La disponibilidad de volimenes
importantes de informacién permi-
te la aparicién de nuevos agentes
que ofrecen servicios de agregacion
de informacion procedente de dis-
tintas fuentes financieras, de forma
que facilitan al inversor la compara-
cion y la eleccion de servicios. La
aparicion de nuevos agentes tam-
bién viene provocada por el hecho
de que la tecnologia de redes permi-
te el desglose en servicios diferentes
de paquetes de servicios que antes
se ofrecian de manera agregada.
Asi ahora pueden existir agentes que
sélo proporcionan informacion, o sé-
lo ofrecen calculadoras para la com-
paracion financiera, o sélo canalizan
ordenes pero no las ejecutan, o pro-
porcionan servicios de gestion admi-
nistrativa de procesos, etc. Muchos
de estos agentes no tienen naturale-
za financiera, y escapan, por tanto,
al régimen de autorizacion y supervi-
sién que rige en todos los sectores fi-
nancieros.

Para los reguladores y superviso-
res, internet presenta diversos re-
tos. Por una parte, deben revisar si
la operativa a través de internet
plantea nuevos riesgos que requie-
ren regulacién especifica. El princi-
pio general es que la regulacion de
los servicios financieros debe ser
neutral respecto al canal a través
del cual se comercialicen, a no ser
que éste implique riesgos diferen-
ciales. De esta forma, se debe pro-
curar que la regulacion existente
sea aplicable a la comercializacion
mediante internet. Dado que inter-
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net conlleva nueva casuistica, pue-
de ser necesario aclarar la aplica-
cion de las normas existentes a nue-
VOS supuestos.

No obstante, hay al menos dos
campos que exigen una respuesta
de regulacion que aun no se ha da-
do. En primer lugar, la naturaleza
global de internet demanda la coo-
peracion de las diferentes autorida-
des reguladoras competentes, asf
como la estandarizacion de las nor-
mas de conducta exigibles a los pro-
veedores de servicios financieros. Es
particularmente importante el de-
sarrollo de sistemas de resolucion
de conflictos internacionales. En se-
gundo lugar, la participacion de
agentes no financieros ofreciendo
servicios de inversion o servicios in-
corporados a servicios de inversion
debe llevar a una reflexién sobre la
necesidad de imponer ciertas nor-
mas a los servicios de internet o de
aumentar el alcance de los supervi-
sores financieros, al menos cuando
se encuentren ante la sospecha de
actividades fraudulentas.

NOTAS

(*) Directora de Estudios y Relaciones
Externas de la CNMv. Este articulo refleja ex-
clusivamente la opinién de la autora.

(1) Modelo bricks and clicks frente a la
disyuntiva de bricks or clicks.

(2) Comité de Reguladores Europeos de
Valores, establecido junto al Comité de Valo-
res, siguiendo las recomendaciones del infor-
me de expertos sobre regulacion europea co-
nocido como Informe Lamfalussy.

(3) Directivas y reglamentos, competencia
de la Comision Europea y del Comité de Valo-
res.

(4) Directiva 93/22/CEE del Consejo, de
10 de mayo de 1993, relativa a los servicios de
inversion en el dmbito de los valores negocia-
bles.

(5) Directiva 2000/31/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo de 8 de junio de 2000,
relativa a determinados aspectos juridicos de
los servicios de la sociedad de la informacion,
en particular el comercio electrénico en el
mercado interior (Directiva sobre el comercio
electronico).

(6) Directiva sobre comercializacion a dis-
tancia de servicios financieros destinados a los
consumidores vy, por la que se modifican las

directivas 90/619/CEE, 97/7/CE y 98/27/CE,
que ha sido aprobada en segunda lectura por
el Parlamento Europeo el 14 de mayo de 2002,
y cuya aprobacion por el Consejo Europeo se
ha producido el 26 de junio de 2002.
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ANEXO 1
Directiva sobre comercio electrénico

Directiva 2000/31/CE, del Parlamento
Europeo y del Consejo relativa a determi-
nados aspectos juridicos de los servicios
de la sociedad de informacion, en parti-
cular el comercio electrénico en el merca-
dointerior

Esta Directiva entrd en vigor el 17 de
febrero de 2000 y debe estar transpues-
ta a legislacion nacional antes del 17 de
febrero de 2002. Antes de julio de 2003,
la Comision presentara al Parlamento
Europeo un informe sobre su aplicacion
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y propuestas para adaptarla a la realidad
técnica, juridica y econdmica.

Capitulo I: Disposiciones Generales

Objetivo y ambito

Contribuir al mercado interior, garan-
tizando la libre circulacion de servicios de
la sociedad de la informacion en los esta-
dos miembros. Para conseguirlo, se apro-
ximaran disposiciones nacionales sobre
mercado interior, establecimiento de los
prestadores de servicios, contratos por via
electronica, etc. Las legislaciones nacio-
nales pueden contener elementos de de-
fensa de los consumidores, mientras no
restrinjan la libertad de prestar estos servi-
cios.

Mercado interior

Los estados miembros velaran porque
los prestadores de ssi (1) establecidos en su
territorio respeten las disposiciones nacio-
nales generales de ese estado miembro.
Por otro lado, no pueden restringir la liber-
tad de prestacién de servicios de otro esta-
do miembro. No obstante, pueden tomar
medidas, que son excepciones a esa liber-
tad de prestacion, porgue exista un riesgo
grave para el orden publico, la salud y se-
guridad publicas, y para la proteccion de
los consumidores, incluidos los inversores.

Antes de tomar estas medidas, debe
pedirse al estado miembro de origen que
las tome él mismo, y en todo caso, antes
de tomarlas, debe ser notificadas al pais
de origen y a la propia Comisién Europea.
En todo caso, la Comision examinara la
compatibilidad de esas excepciones con
el derecho comunitario, y puede impedir-
las o pedir que terminen.

Capitulo II: Principios
Régimen de establecimiento y de informacion

Principio de no autorizacion previa

La actividad de prestacion de sSI no
puede someterse a autorizacion previa ni
a otro requisito equivalente. Si pueden
someterse a requisitos actividades no es-
pecificas o exclusivas de ssl.

Informacién general

Los prestadores de ssI deben propor-
cionar a los destinatarios de los servicios y
a las autoridades competentes su nom-
bre, direccion geografica donde esta es-

tablecido el prestador, el registro donde
se encuentre inscrito, si alguna de las acti-
vidades que presta esta sujeta a régimen
de autorizacion, los datos de la autoridad
de supervision, etcétera.

Si los servicios de la sI hacen referen-
cia a precios, éstos deben indicarse clara-
mente, especificando si estan incluidos
impuestos y gastos de envio.

Comunicaciones comerciales

Informacion exigida

Los estados miembros garantizaran
que las comunicaciones comerciales que
forman parte de un ssI cumplan ciertas
condiciones, como que sean identificables
como tales, que lo sea el sujeto de las mis-
mas, ademas de que lo sean plenamente
cuestiones como las ofertas, descuentos,
premios, juegos, etc., cuando estén permi-
tidos en el estado miembro donde esté es-
tablecido el prestador del servicio.

Comunicacién comercial no solicitada

Los estados miembros que permitan
la comunicacion comercial no solicita-
da (2) por correo electronico se asegura-
ran de que cuando sea utilizada por un
prestador de ss| establecido en su territo-
rio sea identificable como tal por el que la
perciba. Los prestadores de SsI deben te-
ner listas de exclusion voluntaria donde se
puedan apuntar las personas que no de-
seen recibir esas comunicaciones.

Profesiones reguladas

Los estados miembros deben permitir
el uso de comunicaciones comerciales que
sean ssl facilitados por profesiones regula-
das, siempre que se respeten las normas
profesionales. Se debe promover que las
asociaciones profesionales establezcan co-
digos de conducta para la informacion in-
cluida en la comunicacion profesional.

Contratos por via electronica

Tratamiento de contratos por via electrénica

Los estados miembros deben permitir
los contratos por esta via. El régimen con-
tractual existente no debe ni entorpecer
ni privar de validez a los mismos por utili-
zar esta via. Pueden existir ciertas excep-
ciones, como en los contratos en materia
inmobiliaria, para los que requieran la in-
tervencion de autoridades publicas, los de
crédito y caucion y las garantias propor-
cionadas por terceros, o los de derecho
de familia o de sucesiones.

Informacion exigida

Se garantizara que los prestadores de
ssl informen a los consumidores poten-
ciales (3), antes de que se efectte un pe-
dido, de los pasos técnicos para celebrar
un contrato, si el prestador de sslva a ce-
lebrarloy va a ser accesible, los medio téc-
nicos para identificar y corregir datos in-
troducidos y los idiomas disponibles.

Las condiciones generales de los con-
tratos deben estar disponibles, y debe in-
formarse de los codigos de conducta a los
que se acoge el servicio.

Realizacion de un pedido

Se debe garantizar que en los pedidos
realizados por via electrénica el prestador
debe acusar recibo de forma inmediata y
por la misma via. El pedido y el acuse de
recibo deben llegar a sus destinatarios.

Responsabilidad de los prestadores
de servicios intermedios

Mera transmision

Cuando un SSI consista en transmitir
en una red de comunicaciones datos faci-
litados por el destinatario del servicio o fa-
cilitar el acceso a una red, el prestador del
ssl no es responsable de los datos trans-
mitidos, siempre y cuando no haya origi-
nado él mismo la transmisién, no selec-
cione al destinatario de ésta ni seleccione
ni modifique los datos. Esto engloba el al-
macenamiento automatico y provisional
de los datos.

Memoria tampon (caching)

Cuando el servicio prestado sea la
transmisién por una red de datos propor-
cionados por el destinatario del servicio, el
prestador no puede ser responsable del al-
macenamiento de éstos con el fin de facili-
tar su transmisién a otros destinatarios,
siempre y cuando no modifique la infor-
macion, cumpla las normas de acceso a la
informacion, las relativas a la actualizacion
de la informacién, no interfiera en. el uso
de la tecnologia utilizada por el sector para
obtener datos sobre el uso de la informa-
cién y retire con rapidez la informacion
temporalmente almacenada cuando le
conste que haya sido retirada en su origen.

Alojamiento de datos

Si el ssI consiste en almacenamiento
de datos facilitados por el destinatario del
servicio, el prestador no sera responsable
de ellos, siempre que no tenga conoci-
miento de que la actividad es ilicita, o los
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retire o haga imposible su acceso con ra-
pidez.

Inexistencia de obligacion general de
supervision

Los prestadores de ssl no pueden ser
obligados a supervisar los datos que
transmitan o almacenen, ni a realizar bus-
quedas activas de hechos que sefalen ac-
tividades ilicitas. Sin embargo, pueden ser
sometidos a la obligacion de comunicar a
las autoridades competentes presuntas
actividades ilicitas cometidas por los desti-
natarios de sus servicios, asi como la in-
formacién que permita identificar a los
destinatarios del servicio.

Capitulo IlI: Aplicacion

Cddigos de conducta

Los estados miembros fomentaran
que asociaciones profesionales elaboren
codigos de conducta, que se deben en-
viar a la Comision Europea y ser accesibles
en varios idiomas.

Solucion extrajudicial de litigios y recursos
Jjudiciales

En caso de desacuerdos entre el presta-
dor de un servicio de ssl'y su destinatario, la
legislacion nacional no debe obstaculizar
que se puedan solucionar mediante los me-
canismos entrajudiciales que existan.

Por otra parte, los recursos judiciales
existentes deberan adoptar medidas rapi-
damente para poner término a cualquier
presunta infraccién y evitar que se pro-
duzcan nuevos perjuicios.

Cooperacion

Los estados miembros deberan tener
medios de control e investigacion ade-
cuados para garantizar que los prestado-
res de ssI comuniquen la informacion re-
querida. Deben, asimismo, garantizar la
cooperacion con los demés estados miem-
bros y colaborar con ellos enviando con
prontitud la ayuda solicitada. Es impor-
tante que los estados miembros creen
puntos de contacto accesibles por via elec-
trénica a los que tanto los proveedores
como los destinatarios de ssI puedan ac-
ceder para conseguir informacion sobre
derechos y deberes, y a mecanismos de
reclamacion.

Sanciones

Los estados miembros determinaran
sanciones aplicables a infracciones de las

normas nacionales que recojan esta Di-
rectiva.

NOTAS

(1) SSI: servicios de la sociedad de infor-
macion, que comprende los servicios presta-
dos a distancia, mediante un equipo electré-
nico, para el tratamiento y el almacenamiento
de datos, y a peticién de un receptor del servi-
cio.

(2) También conocida como «telemérke-
ting financiero» o, en inglés, cold calling.

(3) Estas obligaciones, asi como las sena-
ladas en el punto siguiente, pueden excep-
tuarse con clientes no consumidores si éstos
asi lo acuerdan.

ANEXO 2
Comunicacién sobre el comercio electrénico

Comunicacion de la Comision al Con-
sejo y al Parlamento Europeo sobre co-
mercio electronico y servicios financieros.
COM (2001) 66 final.

El objetivo de esta comunicacion es
analizar las relaciones entre el comercio
electronico y los servicios financieros, de
forma que desaparezca la fragmentacion
que pueda existir en el mercado de servi-
cios financieros minoristas. De esta for-
ma, se da respuesta tanto a la necesidad
de cumplimentar el objetivo de tener un
mercado integrado de servicios financie-
ros en 2005, segun se recogia en el Plan
de Accion de Servicios Financieros, como
a la de responder a la peticién realizada
en el Consejo de Lisboa de que Europa
aproveche las ventajas del comercio elec-
trénico.

Esta comunicacion se centra en la re-
lacion entre proveedores de servicios fi-
nancieros y consumidores, que es donde
suelen existir mayores barreras al mercado.
El comercio electrénico es una actividad
sin fronteras nacionales, lo que propor-
ciona nuevas oportunidades a los consu-
midores pero los hace inseguros respecto
a la legislacion aplicable. Esta comunica-
cion resalta la necesidad de analizar la in-
teraccion entre la Directiva de comercio
electronico vy la regulacion de servicios fi-
nancieros. Hay que examinar la coheren-
cia del marco regulatorio que se aplica
cuando los servicios financieros se pro-
porcionan en lineay el que se aplica cuan-
do el medio es tradicional. Si hay diferen-
cias, el mercado permanecera fragmenta-
do y no se avanzara hacia el mercado
financiero Unico. Por lo tanto, es impor-
tante analizar las diferencias en las regula-

ciones nacionales, en especial las referi-
das a los servicios transfronterizos. En es-
te caso, se debe revisar la aplicacion de las
clausulas de derogacion de los principios
generales incluidas en la Directiva de co-
mercio electrénico.

La Comision Europea en esta comuni-
cacion, analiza como tres areas de politica
economica resultan afectadas por la Di-
rectiva, que se comentan a continuacion.

Fundamentos legislativos de la politica
comunitaria de comercio electrénico

La Directiva de CE tiene como objetivo
principal garantizar que los servicios de la
sociedad de la informacién puedan pro-
porcionarse libremente en toda la Union
Europea. Es una directiva horizontal, en el
sentido de que se aplica a todos los servi-
cios de la sociedad de la informacion, es
decir, los llamados servicios en linea. La
DSl y la futura Directiva sobre comerciali-
zacion a distancia de servicios financieros
contribuyen a la coherencia regulatoria
para el conjunto de servicios, sean en li-
nea o no. Esta coherencia también se ase-
gura mediante otras directivas especificas
de ciertos sectores.

La Directiva de CE aborda la proble-
matica de los servicios de comercio elec-
tronico, cuya naturaleza permite un am-
plio alcance transfronterizo. Esta caracte-
ristica hace impensable que se puedan
establecer diferentes requisitos segun el
pais donde se ofrezcan los servicios, ya
que obligaria a los proveedores a cumplir
con numerosas reglas diferentes, lo que,
precisamente, no contribuiria a mejorar a
confianza de los consumidores. La super-
visién de estos servicios es mas eficiente si
recae en las autoridades competentes del
pais donde estdn establecidas; el pais
donde se ofrecen los servicios cuenta con
esta regulacién y supervision. La coopera-
cion entre las autoridades es importante,
y las autoridades del territorio donde se
ofrece el servicio pueden pedir informa-
cion a las primeras.

La Directiva de CE se aplica a los pro-
veedores de ssI establecidos en estados
miembros, para los cuales se establece la
clausula de mercado interno, por la cual
los proveedores de ssI pueden ofrecer ser-
vicios en toda la Unién Europea con la ba-
se de la normativa del pais donde estan
establecidos. Ademas garantiza la liber-
tad de proporcionar estos servicios, dado
que establece que los estados miembros
no pueden restringir la libertad de oferta
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en su pais de proveedores de otros paises.
Solamente cabrian excepciones a este
principio en algunos supuestos tasados
recogidos en la Directiva.

Las excepciones o derogaciones pue-
den ser generales o especificas. Las gene-
rales reflejan diferentes soluciones legales
proporcionadas por otras normas legales
comunitarias, como la emision de dinero
electronico por entidades sin pasaporte
europeo y publicidad de fondos de inver-
sion, o recogen cuestiones contractuales,
reconociendo la libertad de las partes de
elegir la legislacion aplicable. Las deroga-
ciones especificas permiten a los estados
miembros poner restricciones a provee-
dores de otros estados miembros por mo-
tivos interés general, que abarcan la pro-
teccion de los consumidores.

Area politica I: Asegurar la coherencia
en el marco legislativo para los servicios
financieros

Para que la oferta y demanda de servi-
cios financieros transfronterizos en linea
se desarrolle, es necesario que exista un
marco legal claro que proporcione certi-
dumbre a los consumidores de que sus in-
tereses no se veran menoscabados. Es ne-
cesaria una mayor convergencia entre las
normas que regulan la comercializacion
de servicios financieros, en especial entre
aquellas que se basan en las obligaciones
contractuales y las no contractuales. La
Comision Europea desea avanzar en tres
lineas para asegurar la convergencia:
1) armonizacion en las reglas generales
de comercializacién; 2) convergencia en-
tre las normas sectoriales, por lo menos
en la presentacion de informacion a los
consumidores para que puedan compa-
rar precios, y 3) revision de normativas na-
cionales en relacion con los contratos fi-
nancieros minoristas.

Por otro lado, y mientras no se haya
logrado esa convergencia, se hace nece-
sario analizar ciertas cuestiones de aplica-
cion de la Directiva de CE, que son:

Iniciativas legislativas y co-requladoras

Hay dos cuestiones de interés comun
a todos los servicios financieros: la comu-
nicacion comercial y la comercializacion.
Las comunicaciones comerciales incluyen
anuncios, promociones, relaciones publi-
cas, etc. Hay alguna armonizacion a esca-
la comunitaria relativa a practicas prohibi-
das, como informacién engafosa. En la
Directiva de CE se establece el principio de

transparencia y de identificacion de la co-
municacion, del sujeto que la origina y de
las condiciones de la oferta.

En cuanto a las formas de comerciali-
zacion, hay que senalar que las normas
existentes en diversos paises son muy di-
ferentes. En la préxima Directiva de co-
mercializacion a distancia de servicios fi-
nancieros se aborda la armonizacion en
todas las formas de comercializacion.

Analizando las normas que regulan
los distintos sectores financieros (banca,
valores y seguros), se observan bastantes
disparidades en el nivel de proteccion de
los consumidores. En esta area, la Comi-
sion Europea desea conseguir la mayor
estandarizacion posible, dado que ésta
beneficia a los consumidores, al facilitar-
les la comparacion entre servicios finan-
cieros.

Un tema particular se refiere al distin-
to criterio de supervision recogido en la
Directiva de CE y en la actual DsI. En esta
ultima, las normas de conducta a cumplir
son las del pais donde se prestan los servi-
cios. Esto implica que la proteccion que
reciben los inversores minoristas presenta
grandes diferencias entre paises. Ade-
mas, las diferencias en las normas pueden
actuar como barrera a la oferta de servi-
cios de inversion. La revision de la DSl con-
sidera la supervision radicada en el pais de
origen, pero se requiere, ademas una
convergencia en las normas de conducta
para asegurar el mismo grado de protec-
cion de los inversores, independiente-
mente del lugar de donde provengan los
proveedores de servicios.

Los servicios financieros tienen una
base contractual, y son los términos con-
tractuales los que pueden determinar
que un inversor los considere atractivos o
convenientes. Sin embargo, las reglas
contractuales divergen entre paises, de
tal forma que pueden menoscabar el fin
de integracion del mercado. Para deter-
minar hasta que punto esto puede ser
cierto, la Comision Europea llevara a ca-
bo una revisién del grado de acceso de
los consumidores de un pais a servicios
financieros regulados por la normativa
de otro pais.

Aplicacion del articulo 3(4) de la Directiva

A pesar de que la Directiva de CE esta-
blece la libertad de acceso de los provee-
dores de SSI, su articulo 3 establece cier-
tas excepciones, entre otros motivos, por
proteccion a los consumidores. Solo en

los supuestos contenidos en esa Directiva
los estados miembros pueden aplicar sus
reglas nacionales a los consumidores. La
Comision pretende identificar las provi-
siones legales en virtud de las cuales los
paises pueden usar esas derogaciones. De
esta forma, se identificarian los diferentes
niveles de proteccion entre provisiones
nacionales que se desean imponer a los
nuevos proveedores de servicios, y serviria
para evaluar la proporcionalidad de medi-
das aplicadas en los diferentes paises.

Area politica Il: Fomentar la confianza
de los consumidores en las apelaciones
y en los sistemas de pagos

Para aumentar la confianza de los
consumidores en los servicios on line, hay
dos cuestiones que deberian resolverse.
Por un lado, parece necesario que exista
una serie de organismos de reclamacio-
nes cubriendo el drea europea que pue-
dan resolver cuestiones de apelaciones en
temas transfronterizos. Por otro lado, es
preciso mejorar la sequridad de los pagos
através de internet.

Dada la naturaleza transfronteriza del
comercio electronico, es fundamental
disponer de mecanismos de apelacion en
la resolucién de disputas. Los consumido-
res disponen del sistema judicial de los di-
ferentes paises miembros, y pueden ele-
gir, con ciertas condiciones, la jurisdiccion
en caso de disputa. Sin embargo, muchas
veces se utilizan directamente los tribuna-
les de Gltima instancia en litigios naciona-
les, y parece por tanto necesario disponer
del mismo mecanismo a escala europea.
También parece conveniente contar con
sistemas de resolucién de disputas que
faciliten la resolucion de conflictos antes
de llegar a la via judicial. Hay ya algunas
iniciativas en este terreno, como la red de
resolucion de quejas de servicios financie-
ros (FIN-NET). Todos los cuerpos nacionales
que resuelvan reclamaciones pueden aso-
ciarse a esta red. Entre ellos firmaran un
Memorando de entendimiento y estable-
ceran canales de comunicacion.

Otra cuestion se refiere a la necesidad
de mejorar la seguridad de los medios de
pagos a través de internet. En la actuali-
dad no hay ningtin mecanismo de pagos
por internet que sea ampliamente reco-
nocido por ser barato, seguro y efectivo.
Hay legislacion comunitaria dedicada a la
proteccion del consumidor en esta area,
pero la existencia de diferencias en las le-
gislaciones nacionales impide la consecu-
cion de ese fin. Una cuestion que aumen-
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taria la confianza de los consumidores se-
ria la posibilidad de obtener la devolucion
del dinero, que si existe en Estados Uni-
dos (voluntariamente proporcionada por
las empresas de tarjetas de pago). En este
terreno parece necesario que se regule en
la Union Europea la capacidad de pedir el
reembolso del dinero en caso de transac-
ciones no autorizadas, o si no se ha envia-
do el producto o servicio.

Area politica Ill: Mejorar la cooperaciéon
en la supervision

Las autoridades de los estados miem-
bros donde los proveedores ofrecen servi-
cios dependen de la supervision que reali-
cen las autoridades donde el proveedor es-
ta radicado. Hasta la fecha, la cooperacion
entre autoridades competentes nacionales
se ha basado en la firma de memorandos
de entendimiento, pero las caracteristicas
de la operativa transfronteriza a través de

proveedores de SsI requiere un enfoque
mas flexible y répido.

La Directiva de CE establece la respon-
sabilidad por la supervision prudencial en
las autoridades del territorio donde el
proveedor de sSI esta establecido. El pro-
blema es que el establecimiento asi defi-
nido puede no coincidir con el pais de ori-
gen en el caso de servicios de inversion y
bancarios. Por ejemplo, las sucursales res-
ponderan a las autoridades del pais de
origen, y no a las del pais donde estan es-
tablecidas.

Otra cuestion a resolver se refiere a la
supervision de las normas de conducta
entre proveedores y clientes, que en el ca-
so de servicios de inversién dependen de
las autoridades donde se presta el servi-
cio, segun la psl de 1993. Sin embargo,
esta responsabilidad debe transferirse al
pais de origen del proveedor. Esta es la
tendencia tras la Comunicacion de la Co-

mision respecto al articulo 11 delaDsly a
la revision de esta Directiva.

Como consecuencia, la supervision
efectiva del comercio electronico necesita
la cooperacion entre las autoridades de
los diferentes paises: debe haber meca-
nismos establecidos de supervision acep-
tados por todos, y de comunicacion de la
informacion.

Dos cuestiones son de especial rele-
vancia para la supervision: el desarrollo de
mecanismos para prevenir el uso de la via
electronica para lavado de dinero, y la
aparicion de nuevos riesgos para la activi-
dad financiera asociados a la via electroni-
ca. Estos riesgos aparecen por la depen-
dencia tecnoldgica que caracteriza a los
servicios financieros en linea, que puede
provocar fallos en la comunicacion o en la
seguridad del sistema, o por la dependen-
cia de terceros proveedores, que pueden
no cumplir los mismos requisitos de con-
trol de riesgos o de normas de conducta.
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