Resumen

La utilizacion de tecnologia de redes abier-
tas esta transformando la industria financiera
en todos sus sectores tradicionales, pero espe-
cialmente en la comercializacién de valores.
Dentro de esta tecnologia, destaca la utiliza-
cion de internet; los efectos son los mismos pa-
ra otras formas de comunicacién abierta (tele-
fonia movil, television por cable, etc.), aunque
su grado de difusion es menor. Esta nueva tec-
nologia implica, en primer lugar, una transfor-
macion de los canales de distribucion de servicios
y productos. También comporta la necesidad
de que las empresas de servicios de inversion
revisen sus estrategias competitivas, dado que
la nueva tecnologia permite una difusion de in-
formacion mayor, mas rapida y de alcance glo-
bal. Los inversores pueden comparar mas facil-
mente los precios de los productos ofrecidos y
elegir nuevos proveedores de éstos. La tecno-
logia de redes ofrece oportunidades y supone
retos a las entidades financieras. También a los
reguladores, que deben revisar la idoneidad de
las normas actuales para abarcar la nueva reali-
dad, pero manteniendo un enfoque neutral
respecto a las nuevas vias de comercializacion.

Palabras clave: mercados financieros, nue-
vas tecnologias, informacién financiera, regu-
lacion de mercados.

Abstract

The use of open network technology is
transforming the finance industry in all its tra-
ditional aspects, but especially in the marke-
ting of securities. A notable feature of this
technology is the use of the Internet; the ef-
fects are the same for other forms of open
communication (mobile telephony, cable tele-
vision, etc.), although their dissemination is
not so widespread. This new technology invol-
ves, first of all, a change in the service and pro-
duct distribution services. It also entails the
need for investment service companies to revi-
se their competitive strategies, since the new
technology permits a great, faster and more
far-reaching diffusion of information. Inves-
tors can compare the prices of the products of-
fered more easily and choose new suppliers of
these. Network technology offers opportuni-
ties and represents challenges not only to the
financial institutions, but also to the regula-
tors, who have to review the suitability of the
present rules to encompass the new reality,
while maintaining a neutral approach to the
new marketing channels.

Key words: financial markets, new techno-
logies, financial information, market regulation.
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I. INTRODUCCION

A tecnologia ha venido aplican-

dose a las finanzas desde hace

ya bastantes décadas. Los me-
dios informaticos son de uso gene-
ralizado en analisis de productos,
valoracién de créditos o gestion ad-
ministrativa desde hace tiempo. Tam-
bién la comunicacion electronica se
ha venido utilizado por el sector fi-
nanciero desde los afios setenta: los
bancos han utilizado este medio pa-
ra la comunicacion de las posiciones
resultantes de transacciones inter-
bancarias y como mecanismo parcial
de comunicacién con clientes.

Desde mediados de la década
de los noventa, sin embargo, la apli-
cacion masiva de la tecnologia de
redes abiertas a las finanzas, en es-
pecial internet, estd modificando el
sector, aunque las entidades banca-
rias tenian ya experiencia en la utili-
zacion de redes cerradas, que las
conectaban de forma interactiva con
clientes, proveedores y otros inter-
mediarios.

La llamada tecnologia de redes
abiertas, desarrollada a partir de la
mitad de los afos noventa, esta
constituyendo una revolucion en
muchos campos del comercio, de la
organizaciéon industrial y de la co-
mercializacion de servicios, entre
ellos los financieros.

Los servicios financieros abarcan
un tramo minorista en el cual las
empresas financieras ofrecen pro-
ductos y servicios a sus clientes, los
inversores; y un tramo mayorista,
en el que se incluyen los sistemas de
negociacion, de compensacion vy li-
quidacion, y los sistemas de pagos.

Por otra parte, los servicios financie-
ros minoristas pueden clasificarse
sectorialmente en bancarios, referi-
dos al sector de prevision (seguros)
y aquellos incluidos en el ambito
tradicional de valores o productos
financieros.

La nueva tecnologia ha tenido
un efecto fundamental en la trans-
formacion de la industria de servi-
cios financieros, tanto en la provi-
sion de éstos por las empresas como
en la estructura de los mercados
mayoristas. La tecnologia permite a
las entidades reducir costes, desa-
rrollar nuevos productos y mejorar
el alcance de la comercializacion de
productos y servicios. Los efectos
sobre la estructura financiera son
revolucionarios, ya que estan pro-
vocando la desaparicion de los limi-
tes tradicionales de los distintos
ambitos del negocio financiero. Los
servicios financieros pueden llegar a
proveerse por entidades que no son
financieras, como portales de inter-
net, proveedores de informacion,
agregadores, etc. Los inversores se
encuentran con nuevos servicios y
nuevas entidades, acceden a enti-
dades de cualquier pais y disponen
de acceso directo a dmbitos ante-
riormente reservados a los mayoris-
tas, como la negociacion en merca-
dos organizados. Por ello, los mer-
cados organizados pueden pasar a
ser considerados como empresas
que ofrecen un conjunto de servi-
cios de inversion que abarca desde
la negociacion hasta el pago, u otros
servicios que se desglosen del pro-
ducto agregado que antes ofrecian
las bolsas de valores.

Respecto al impacto de las nue-
vas tecnologias en los diferentes
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servicios, hay que sefalar que ha si-
do muy importante en la negocia-
con y transmision de érdenes; en
servicios bancarios la penetracion
ha sido menor, aunque la industria
posee este medio desde mediados
de los afos noventa. En los merca-
dos organizados, la comunicacion
electrénica es de uso comun en
muchas bolsas de valores europeas
desde mediados de los anos ochen-
ta, asi como en el mercado ameri-
cano Nasdaq. Desde la mitad de los
anos noventa han aparecido los lla-
mados sistemas alternativos de ne-
gociacion, que compiten con los
mercados organizados, y que per-
miten el acceso directo de los inver-
sores.

En este articulo utilizaremos el
término mercado en sentido am-
plio, referido a la provision de ser-
vicios financieros a los inversores. Y
utilizaremos el término de servicios
financieros electronicos para des-
cribir los que utilizan la tecnologia
de redes como medio de conexion
entre una entidad y sus clientes o
inversores. Por o tanto, en este tra-
bajo se van a analizar los servicios
financieros «en linea» o los servi-
cios financieros electrénicos («fi-
nanzas-e»). Dentro de la tecnologia
de redes, se debe considerar la utili-
zacion de internet, en primer lugar,
pero ademas se puede incluir la te-
lefonia mavil o la television por cable.
Internet permite distintas formas de
comunicacion, desde los sitios o pa-
ginas web, los correos electronicos,
los foros y los chats (boletines elec-
tronicos), etc. Todos ellos son cana-
les de informacion y de comunica-
cion. En general, nos referiremos a
lo largo del articulo a internet, aun-
que las conclusiones son extensi-
bles a los otros medios.

La utilizacion de internet en la
provision de servicios financieros ha
contribuido a mejorar la transpa-
rencia de precios, la aplicacion de
una politica de diferenciacion de és-
tos y la transformacion de los cana-
les de distribucion. La transparencia
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de precios aumenta la competicién
entre entidades y reduce los méarge-
nes de beneficios. La diferenciacion
de precios es posible debido a los
costes de busqueda, que permane-
cen elevados. Los canales de distri-
bucion seran, cada vez mas, un me-
canismo diferenciador de la indus-
tria financiera. Hay que tener en
cuenta que, en parte favorecido por
la tecnologia, se esta produciendo
una division de los distintos compo-
nentes de los servicios financieros,
lo que facilita la desintermediacion.
Todos los agentes participantes en
los mercados financieros encuentran
beneficios potenciales derivados de
internet. Asi, los inversores obtie-
nen mayor informacion, y pueden
contratar servicios de inversion di-
rectamente; los emisores pueden
difundir informacién y comunicarse
con los inversores, con los merca-
dos y con los reguladores; los inter-
mediarios pueden ampliar el alcance
de su comercializacion; los merca-
dos también utilizan internet para
informar y comunicarse con clientes
y con reguladores. Y estos Ultimos
utilizan internet como medio para
llevar a cabo la supervision de enti-
dades, para comunicarse con inver-
sores y para coordinarse con otros
reguladores.

Todas estas transformaciones tie-
nen implicaciones para la politica de
competencia, para la regulacion de la
solvencia de las entidades, para la pro-
teccion de los consumidores e inver-
sores y, en general, para la politica
economica. Los reguladores y super-
visores financieros han debido revisar
sus enfoques y considerar cdmo se
ven afectados los objetivos basicos
perseguidos (integridad de los mer-
cados y proteccion del inversor), en
especial teniendo en cuenta que la
operativa basada en internet trascien-
de las fronteras nacionales.
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Il. UTILIZACION ]
DE LA COMUNICACION
ELECTRONICA
POR LAS EMPRESAS
DE SERVICIOS
DE INVERSION

Desde finales de los anos no-
venta, las tecnologias electronicas
ya habian penetrado en casi todos
los aspectos del negocio financiero.
Internamente, las entidades han ve-
nido utilizando estas tecnologias pa-
ra estandarizar informacion y pro-
cesarla, de forma que se facilitara la
toma de decisiones. En la industria
bancaria, estas tecnologias son ya
de uso comun en decisiones de cré-
dito a consumidores y a pequenas
empresas; su uso para grandes cré-
ditos, sin embargo, es mas limitado.

El uso de estas tecnologias exter-
namente —es decir, como mecanis-
mo de comercializacion— es mas re-
ciente, pero crece a un ritmo explo-
sivo. Seguin la OCDE, el nimero de
clientes que hace transacciones fi-
nancieras en linea se ha duplicado
anualmente desde mediados de los
noventa hasta la actualidad, cuan-
do se estima que se sitUa entre 40y
50 millones. De todas formas, el
uso de internet todavia es parcial, y
los clientes aun demandan algun
contacto con los proveedores de
servicios financieros por las vias tra-
dicionales antes de decidirse por la
operativa en linea. La situacion mas
habitual es que las entidades hayan
incorporado internet como canal de
comercializacion en servicios que ya
ofrecen por las vias tradicionales.
Esto implica que el nuevo canal sus-
tituye solo en el margen a las vias
tradicionales. Ademas, el grado de
avance en su uso varia mucho entre
paises, lo cual se pone de manifies-
to incluso dentro de Europa. El ma-
yor desarrollo se encuentra en Nor-
teameérica.

También hay diferencias en el
grado de penetracion entre secto-
res. En el ambito de servicios banca-
rios la via de internet se utiliza en
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mucho menor grado que en el area
de las transacciones con valores, y
se concentra en los paises nérdicos
(por encima del 25 por 100).

En el drea bancaria, el uso de in-
ternet se ha asociado con la obten-
cion de elevados beneficios y efi-
ciencia, pero la causalidad se produ-
ce en el sentido beneficios-internet:
son los bancos mas eficientes los
primeros en aplicar esta tecnologia.
Los bancos de nueva creacion que
se han basado principalmente en
internet no han tenido mucho éxi-
to, lo que indica que la nueva via de
comercializacién no sustituye com-
pletamente a las tradicionales. Esta-
riamos ante un mecanismo que sim-
plemente suplementa, y no sustitu-
ye, al tradicional (1).

La influencia sobre la industria de
valores ha sido muy rapida, especial-
mente en el ambito de la transmi-
sion de ordenes y negociacion. En
éste ambito, los inversores pueden
acceder directamente a la negocia-
cion de valores, lo que ha transfor-
mado radicalmente las empresas de
valores. Las comisiones por corretaje
se han reducido drasticamente y las
empresas han debido buscar otras
alternativas del negocio.

El area de valores o productos fi-
nancieros ha sufrido una importan-
te transformacion en un periodo de
tiempo muy breve, especialmente
en el ambito de transmision de or-
denes y negociacion de valores. Con
mucho grado de variacion entre pai-
ses, la OCDE sefala que entre un 25
y un 35 por 100 de las transaccio-
nes de valores de clientes se hacen
en linea, superando el 70 por 100
en paises como Corea. El nimero
de cuentas abiertas para realizar
transacciones en linea alcanza los
19 millones en Estados Unidos, aun-
que sélo hay abiertas 4 millones en
Europa.

En el ambito de la inversion co-
lectiva, el desarrollo de la actividad
en linea no es alto: en Estados Uni-

CUADRO N.° 1

PENETRACION DE LAS FINANZAS ELECTRONICAS
EN CIERTOS PAISES (ESTIMACION 2000)
Porcentaje en linea

Tarjetas

Prestamos

Fondos Seguros

peee credit personales /nvgrir(m o autor(lejw/es
Franela e 5 - - 1 - -
Alemania........... 10 - 2 - 1
[talia.................. 3 - - 1 - 1
Holanda ... - 5 1 - 2 - 1
ESpana s 20 = - 1 - 1
Suecia .....oooee... 25 1 3 12 1 1
SUIZA oo 3 1 1 - 1
Reino Unido ...... 25 5 - 2 - 3
Estados Unidos .. n.d. 3 - 5 1 -

Fuente: J. P. Morgan, citado en Christiansen (2001).

dos, solo alrededor de un 5 por 100
de las ventas de fondos se ha hecho
a través de esta via. No obstante, en
esta area una de los logros de inter-
net ha sido proporcionar la posibili-
dad de comparacion entre produc-
tos, lo que esta estimulando la com-
petencia en el sector.

También se ha utilizado internet
en el &mbito de los mercados pri-
marios, en la recepcion de peticio-
nes previas y determinacion de la
pre-demanda antes de una oferta
publica de venta o una salida a Bol-
sa. Por su parte, los emisores pue-
den encontrar este mecanismo Util
alahora de comunicarse con sus in-
versores y mandarles por esta via in-
formacion sobre las juntas, e inclu-
so aceptar la recepcion de votos en
ellas.

El area de seguros es una de las
menos afectadas por la disponibili-
dad de internet; los escasos provee-
dores que usan este canal se ubican
en Estados Unidos (también con un
grado de penetracion del 5 por 100)
y en los paises nérdicos. Las empre-
sas aseguradoras, por otro lado, si
utilizan internet en el ambito de sus
inversiones en valores.

Las grandes diferencias de adop-
cién de internet en los servicios fi-

nancieros entre paises pueden ex-
plicarse por factores que van desde
la facilidad de acceso hasta la cul-
tura financiera, la oferta de nue-
vos productos por el sector o el
esfuerzo comercializador de las em-
presas. Por ejemplo, se ha estima-
do que la disponibilidad de acceso
a internet por entre un 30 y un 50
por 100 de la poblacion represen-
ta el nivel de despegue en su uso
en la canalizacion de servicios fi-
nancieros. Sin embargo, esta re-
gla encuentra grandes excepcio-
nes en ciertos paises y en ciertos
sectores.

lll. FACTORES DE OFERTA
Y DEMANDA EN EL USO
DE LA TECNOLOGIA
EN LOS SERVICIOS
FINANCIEROS

1. Factores de oferta

Las empresas de servicios de in-
version se veran estimuladas a utili-
zar internet como mecanismo de
canalizaciéon de su oferta si conside-
ran que pueden:

e reducir costes,

e ganar clientes,
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CUADRO N.° 2

ESTRATEGIAS DE OFERTA

Transaccion en linea sélo

Comercializacion o aplicacion en linea

Canal de distribucion

Productos diferenciados

Depositos; servicios de tarjetas de crédito; pago de Seguros; hipotecas y otras demandas
facturas; gestion de activos
Negociacion intradia; gestion de activos (supermerca-
dos de fondos)

crediticias

Servicios especializados; informacion fi-
nanciera

Fuente: OECD (2002).

e mejorar su oferta de productos
y servicios, y

® mejorar su posicion respecto
alos demas competidores.

Clientes

En muchos segmentos de inter-
net, los que primero acceden al
mercado en linea consiguen dar va-
lor a su nombre comercial y se ha-
cen con los clientes. De igual forma,
las entidades que retrasan su entra-
da deben hacer mayores esfuerzos,
simplemente para no perder cuota
de clientes. Posteriormente, las en-
tidades deben lograr mantener la fi-
delidad de los clientes. Sin embar-
go, estudios recientes sefalan que,
en muchos servicios de internet, los
clientes permanecen con sus enti-
dades si éstas mantienen la calidad
inicial.

Costes

Internet ha reducido el coste
marginal de expandir los negocios,
lo que impulsa a las empresas ya es-
tablecidas a buscar mecanismos pa-
ra mejorar sus ingresos, mediante su
incursion en segmentos de alta ren-
tabilidad o mediante la reduccién de
costes. Una via para ello es la exter-
nalizacion de parte de la cadena de
comercializacion. Por otro lado, los
menores costes marginales permi-
ten reducir los precios de los servi-
cios a las entidades una vez que és-
tas se han hecho con una cuota de
mercado suficientemente elevada.

Hasta la fecha, no ha tenido lugar
el esperado desplazamiento de los
canales de distribucion tradicionales
por el uso de internet. Lo que se ob-
serva es que las entidades prefieren
mantener los canales tradicionales,
aungue en menor escala, ya que
proporcionan seguridad y confianza
a los clientes. Internet se utiliza para
externalizar servicios como pueden
ser la gestion administrativa o la asis-
tencia técnica, y para mantener rela-
ciones con proveedores.

Productos y servicios

Los productores de servicios fi-
nancieros ofrecen productos que se
comercializan via internet, o que
son especificos de este medio, en la
medida en que se complementen
con los demas productos conven-
cionales que ofrecen. No es habi-
tual que entren en lineas de pro-
ductos que compitan con su linea
tradicional.

Por otra parte, muchos partici-
pantes en el mercado consideran
que soélo tienen éxito aquellas es-
trategias que modifican radicalmen-
te los procedimientos totales para
que los segmentos de actividad en
linea se integren en los planes ge-
nerales de la empresa. Por ejemplo,
una estrategia global puede vincu-
lar la actividad de los clientes con los
procedimientos internos de la enti-
dady automatizar asf la operativa.

Canales de distribucion
competitivos

El nuevo canal de comercializa-
cion que supone internet puede
provocar o no un conflicto con los
canales existentes de las empresas
de servicios de inversion. Por una
parte, las empresas pueden aumen-
tar su alcance a nueva clientela po-
tencial, con lo cual habria un efecto
positivo respecto a los canales ac-
tuales de las empresas financieras.
Pero, por otra parte, podrian surgir
conflictos entre diversos canales co-
merciales si los esfuerzos de comer-
cializacion se han encomendado a
entidades independientes o a repre-
sentantes.

Posicion competitiva

Las empresas de servicios de in-
version son conscientes de las posi-
bilidades o amenazas derivadas de
internet. Elaboran planes que van
desde los meramente defensivos
hasta el disefio de nuevos produc-
tos o servicios. Muchas empresas se
han posicionado activamente en
esta area, dado que se pueden ob-
tener beneficios con unas inversio-
nes reducidas.

2. Factores de demanda

Los clientes potenciales se ven
influidos por tres tipos de factores
de demanda: a) la seguridad de las
transacciones y de la informacion
trasmitida; b) los precios relativos, y
) la percepcion de las ventajas deri-
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vadas de trasladarse al nuevo canal
de distribucion.

Sequridad

Los clientes tienen que estar con-
vencidos de que las transacciones
via internet gozan de seguridad. Las
preocupaciones de los clientes abar-
can desde conocer la identidad de
la contrapartida hasta la seguridad
de la propia transaccion en linea,
pasando por la integridad de la in-
formacion transmitida a las contra-
partidas.

La primera preocupacion es evi-
tar el trato con entidades fraudu-
lentas o ilegales. En segundo lugar,
a los clientes les preocupa que su
transaccion se realice con diligencia
y que los datos que han transmitido
para ello no sean utilizados con
otros fines, o se hagan en su nom-
bre transacciones no pedidas; es
decir, que se mantenga la integri-
dad de la informacién transmitida
y su caracter confidencial. Ademas,
existe preocupacion por la posibili-
dad de que se produzca un fallo en
los sistemas y en la comunicacion
en momentos sensibles de las tran-
sacciones. Una Ultima preocupa-
cion se refiere a la importancia de
tener informacion sobre productos,
sobre servicios, sobre la situacion de
sus transacciones y sobre las vias
de reclamaciones existentes.

Todas estas preocupaciones ex-
plican que los clientes sean mas
proclives a utilizar el medio de inter-
net cuando la naturaleza de la tran-
saccion es discontinua o limitada.
Cuando la transaccion implica una
relacion contractual de larga dura-
cion con la entidad, prefieren las
vias de comunicacion tradicionales.

También es importante la cues-
tion de que los clientes desean te-
ner claro cual es la via para plantear
reclamaciones. Para pequenas re-
clamaciones, una presencia fisica
proxima a los clientes facilita la so-

lucion. Por otra parte, en todos los
paises desarrollados hay mecanis-
mos de defensa de consumidores y
de inversores. El problema, en el ca-
so de las transacciones mediante in-
ternet, se centra en la delimitacion
de lajurisdiccion competente.

Precio y calidad del servicio

Las cuestiones de seguridad su-
peran con mucho cualquier otra con-
sideracion que puedan hacer los
clientes respecto a la demanda de
servicios financieros en linea. Solo
cuando se han superado las preo-
cupaciones en este sentido se plan-
tean cuestiones de precio o de cali-
dad. Los consumidores pueden ser
sensibles a los precios de produc-
tos o servicios ofrecidos mediante
internet, de forma comparativa a
los aplicados por otros canales de
comercializaciéon u otros proveedo-
res, o de forma absoluta. Los con-
sumidores, hasta la fecha, se han
fijado mas en cual es el precio de
los productos o nuevos servicios
ofrecidos a través de internet. To-
davia, la sensibilidad de precios com-
parativa entre los distintos canales
de comercializacion es reducida, en
parte porque los distintos provee-
dores tampoco han aplicado una
politica clara de diferenciacion. No
obstante, la facilidad de compara-
cion entre precios y la movilidad en-
tre distintos oferentes hara que és-
tos afinen sus politicas de precios y
de calidad diferencial.

La calidad es crucial. Parece que
los clientes que entran por primera
vez en la actividad en linea discrimi-
nan en funcion del precio, pero que
los clientes se fidelizan a una enti-
dad especifica en funciéon de para-
metros de calidad. Por lo tanto, las
entidades ofrecen servicios en linea
a precios estandares, y como argu-
mento de venta realzan las ventajas
del nuevo medio, como puede ser
el ahorro de tiempo dada la mayor
rapidez y flexibilidad de acceso a los
servicios financieros por parte de

los clientes, o el aumento de oferta
de productos y servicios y el alcance
a localizaciones remotas.

IV. LOS EFECTOS
DE LAS FINANZAS-E
EN EL SECTOR FINANCIERO

El uso intensivo de tecnologia
provoca en las empresas financieras
dos efectos —desintermediacion y
consolidacion— que pueden pare-
cer antagonicos, pero que no lo son,
y cuyo resultado implica un cambio
en la estructura de la industria.

1. Desintermediacion

En primer lugar, la tecnologia
acelera el proceso de desinterme-
diacion financiera, que reduce el
papel de los intermediarios finan-
cieros y fomenta los mercados de
capitales y la participacion de insti-
tuciones financieras que negocian
activos comercializables.

La intermediacién financiera se
basa en la informaciéon exclusiva
que las entidades crediticias tienen
de las empresas. Precisamente esta
caracteristica dificulta el acceso de
las empresas directamente al mer-
cado de capitales, ya que los inver-
sores sospechan que su grado de
informacion es sensiblemente infe-
rior al que posee la propia empresa
gue demanda capital. Sin embargo,
la tecnologia incrementa la infor-
macion disponible por los agentes y
su alcance, lo que contribuye a re-
ducir la asimetria informativa que
pueda existir entre agentes, inver-
sores y empresa. De esta forma, se
incentiva la participacion de los
agentes menos informados, lo cual
contribuye a mejorar la liquidez del
mercado. La mayor liquidez y el pre-
dominio de activos comercializables
pueden llevar a una pérdida de cuo-
ta del mercado de la financiacion
por parte de las entidades crediti-
cias a favor de las entidades de ser-
vicios financieros.
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Hay autores (Domowitz, y Stell,
1999) que, sin embargo, argumen-
tan que las nuevas tecnologias sir-
ven para que los bancos re-interme-
dien parte del negocio que han per-
dido, ya que les permiten ofrecer
nuevos servicios. Una vez captado
por esta via el interés de los inverso-
res, cabe la posibilidad de que vuel-
van a demandar financiacién credi-
ticia.

2. Consolidacion

La consolidacion del sector se ha
ido produciendo a la par que la de-
sintermediacion. La aplicacion de nue-
vas tecnologias puede contribuir a
ambos efectos, ya que, a la vez que
reduce los costes de la informacion,
la tecnologia permite grandes eco-
nomias de escala. Los costes fijos de
la actividad en linea son elevados,
aunque los costes marginales sean
reducidos. Para construir sistemas
completos de captacion de clientes
se necesitan inversiones elevadas (en
tecnologia y en comercializacion),
de las que sélo se saca provecho
cuando se ha alcanzado una cierta
dimension.

En la industria bancaria se han
producido los principales movimien-
tos hacia la consolidacién. En la in-
dustria de valores, la tendencia ha
sido la opuesta, y los principales ope-
radores han ido viendo como se re-
ducia su cuota de mercado (Berger,
etal., 1999).

La explicacion puede hallarse
(Allen, et al., 2001) en el hecho de
que la reduccion en los costes de in-
formacion y en los de transaccion fa-
cilita la entrada de nuevos provee-
dores de servicios de inversion. Las
inversiones en tecnologia no son im-
portantes en la industria de valores,
que no realiza transformacion de ac-
tivos. La tendencia ha sido que las
entidades dedicadas a la transmision
de drdenes se han ido llevando parte
del negocio de las grandes institu-
ciones que tenfan una oferta de pro-
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ductos completa. La tecnologia fi-
nanciera, a la vez que aumenta las
economias de escala, reduce las ba-
rreras de entrada en nuevos merca-
dos de productos o en nuevos ambi-
tos geograficos.

Al comienzo de la explotacion
comercial de internet, parecia que
no iban a existir barreras de entra-
da. Pero la facilidad de entrada va
seguida de la dificultad de perma-
nencia. Por lo pronto, la actividad
en linea alo que ha llevado es a una
mayor consolidacion de la actividad
tradicional, que puede, asu vez, lle-
var a un sistema menos abierto a las
innovaciones. En el proceso, sin em-
bargo, algunas entidades pueden
desaparecer, lo que también puede
plantear problemas a los superviso-
res, en la medida en que esa inesta-
bilidad aumente la probabilidad de
gue se genere un riesgo sistémico.

3. Economias de redes
y monopolios

Las finanzas electronicas se apo-
yan en una red de telecomunica-
cion, por lo que son importantes los
efectos de interconexion y de red.
Las economias de red reflejan el he-
cho de que la formacién de una red
permite la conexién de muchos par-
ticipantes alejados geograficamen-
te de forma simultanea. Esta cone-
xion supone grandes beneficios pa-
ra los participantes en la red. Hay
que senalar que lo que puede ser
dificil es la migracion del grueso, o
de un conjunto importante, de par-
ticipantes a la red, ya que los bene-
ficios solo se disfrutaran si el volu-
men de usuarios es grande.

En las industrias que comparten
estas caracteristicas existe una cier-
ta tendencia a la formacién de mo-
nopolios. Sin embargo, los mono-
polios plantean problemas de inefi-
ciencia en la formacion de precios,
ineficiencias técnicas y abuso de
posicion dominante. Puede que las
autoridades se vean obligadas a en-
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frentarse al dilema de elegir entre
tener una eficiencia estatica y sol-
vencia en un sistema centralizado o
una eficiencia dindmica e innova-
cion en un sistema fragmentado.

Desde el punto de vista de la su-
pervision, puede ser mas seguro te-
ner un monopolio establecido en el
corto plazo, aunque permitir la en-
trada de nuevos participantes favo-
rezca la modernizacion y su eficien-
cla. La cuestion es como conseguir
una estructura donde los sistemas
compitan entre si, pero funcionen
de forma mutuamente aprovecha-
ble. Las entidades pueden realizar
una discriminacion de precios me-
diante la oferta de diferentes me-
nus de alternativas entre las que se
encuentre el empaqguetamiento de
conjuntos de servicios.

V. EVOLUCION
DE LOS MODELOS
DE NEGOCIO

En la actualidad existe el con-
vencimiento que el modelo que
prevalecerd en el futuro sera una
combinacion entre la comercializa-
cion tradicional y la basada en inter-
net. La presencia fisica es importan-
te para muchos clientes, asi como
lo es la confianza en una marca es-
tablecida. Sin embargo, parece que
las oficinas fisicas quedaran relega-
das a un papel asesor, ya que la
operativa a través de internet es
mucho mas barata. Pero, para poder
disfrutar de los mayores beneficios,
las empresas tienen que hacer una
reestructuracion completa de los
modelos de negocio y de su opera-
tiva. Hasta la fecha, parece que las
entidades no estan ofreciendo sufi-
cientes incentivos de precios para
que los clientes se cambien a inter-
net, lo Unico que estan destacando
en sus ofertas de cambio es la con-
veniencia de hacerlo, lo cual no es
suficiente para vencer la inercia de
los clientes. Se ha calculado que,
para gque se obtengan beneficios, al
menos un 20 por 100 de los clien-
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CUADRO N.° 3

IMPORTANCIA DE LAS CARACTERISTICAS DE LA PROVISION DE SERVICIOS FINANCIEROS EN INTERNET

Servicios minoristas

Préstamos / hipotecas

Servicios profesionales

Servicios a empresas (*)
Sistemas grandes pagos

Mercados

Nuevos servicios

Transmision y ejecucion ordenes .................
ASeSOramiento .......cooovveveeeeiiiiiiieeicie
Fondos de inversion ..........cccoocvevevvecencnenn
SEYUTDS re e messcomssemsimsamos i 3T R S84

Prestamos comerciales tamafno grande........
Idem. MEIO ...oveeereeeeeeicisiisescieineieieieas

Bolsas / Sist. Negociacion............ccccoceeien
Bolsas B2B i

Proveedores Pagos.........coeeiieiieiiieiiai
N aIMiZadores s
POrtales. .. ..o
AGregadores ........ccoccoivuioiiiiiiiiee

Economias Facilidad Costes Externalidades
de escala de comercializarse de establecimiento de red
................ e eoee o0 eooe
L L] oo L1 L]
................ L1 eeoe eee L1
................ (4] eeo [IT1] oo
................ oo LL L) oo L L)
................ L L] e00 oo L 1]
................ oo eoo (1] °
................ Ll L] eee oo L]
L L) Ll ee0e L]
eee o0 eooe eeo0
________________ oo eooe eeo o000
................ oo eeee L 1] eo0e
................ oo eeo o0 eooe
................ e o0 oo eee
................ L] L] o0 o000
o0 e00 o0 Ll

» Ninguno; ee bajo; eee medio; eees elevado.
Fuente: Claessens, Glaessner y Klingebiel (2000).

(*) Colocaciones, fusiones, asesoramiento en adquisiciones, gestion de riesgos.

tes deben estar en linea, y ese um-
bral no es facil de alcanzar.

Respecto a la naturaleza de los
clientes de servicios en linea, la ma-
yor parte de las entidades piensan
que son mas sensibles a los precios
y a la calidad de los servicios, que
hacen muchas transacciones y dis-
ponen de muchas cuentas abiertas.
Esto hace pensar que son suscepti-
bles de cambiar de entidad rapida-
mente. Sin embargo, pueden man-
tenerse fieles a una entidad si ésta
ofrece servicios personalizados, o
si ofrece nuevos productos. Con el
tiempo, las cuestiones de seguri-
dad, que ahora son tan importantes
para los inversores, se iran resol-
viendo e influirdn menos en la elec-
cién entre proveedores de servicios
financieros, de forma que sera mas

importante la diferenciacion de pre-
cios y de calidad.

Las finanzas electrénicas pue-
den crear modelos de negocio que
supongan una amenaza para el ne-
gocio tradicional. Internet propor-
ciona acceso a un gran volumen de
informacion de forma rapida. Esto
puede debilitar la fidelidad que los
clientes de servicios financieros han
mostrado hasta ahora. Las empre-
sas, por lo tanto, deberian prepa-
rarse incrementando su flexibilidad
para adentrarse en nuevos nego-
cios, y desarrollando mecanismos
para captar y retener clientes. Estas
Ultimas estrategias se apoyan en la
capacidad de mejorar la calidad o
reducir precios a un ritmo suficiente
para contrarrestar los incentivos de
los nuevos proveedores.

La primera estrategia seria apli-
car una diferenciacion de precios
entre los canales tradicionales y los
de linea. Sin embargo, dado que es-
to implicaria reduccion de marge-
nes para una base fija de clientes,
las entidades podrian verse en difi-
cultades a no ser que pudieran re-
ducir costes a la vez. Por lo tanto,
esta estrategia sélo podria aplicarse
cuando los proveedores de servicios
tuvieran capacidad de diferenciar
suficientemente los distintos cana-
les de comercializacion.

Otra forma mas sofisticada de
consequir fidelizar a los clientes se
basa en la posibilidad de que la en-
tidad realice una compensacion en-
tre las posiciones que los clientes
mantengan en diferentes cuentas
para diferentes productos. Este ser-
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vicio, sin embargo, es caro, y las em-
presas no se han mostrado muy dis-
puestas a ofrecerlo hasta ahora.

Una de las respuestas de los
bancos tradicionales ha sido pro-
mover el uso de su nombre, alber-
gando, junto a productos propios,
ofertas de otros servicios, como pue-
den ser firmas electronicas o certifi-
caciones digitales. Por supuesto que
esta via de reestructuracion del ne-
gocio financiero tradicional produ-
ce problemas en el enfoque regula-
torio. También cabe la aplicacion de
estrategias tradicionales en el nue-
vo medio, como es el ofrecimiento
de aplicaciones informaticas o rega-
los no relacionados con los servicios
financieros, o la relacion privilegia-
da con mercados de todo tipo de
productos (articulos para el hogar,
discos, etcétera).

Pueden surgir nuevos negocios
que aprovechen ese acceso para
proporcionar mecanismos de com-
paracion de precios entre servicios
financieros, de forma que se facilite
a los inversores la eleccién entre
oferentes. Nos podemos encontrar
con «portales verticales», «agrega-
dores» o «agentes inteligentes». Los
portales verticales muestran gamas
de productos ofrecidos por una serie
de empresas asociadas; los agentes
inteligentes automatizan la compa-
racion entre la informacion ofrecida
por varios portales y seleccionan la
mejor.

Los agregadores ofrecen a los
clientes informacion consolidada de
sus cuentas, en diferentes institu-
ciones; es decir, construyen porta-
les financieros donde se aglutinan
las cuentas de los clientes con varias
instituciones financieras, de forma
que el cliente puede acceder a to-
das mediante una Unica pagina web.
Los agregadores no tienen por qué
ser entidades financieras. De he-
cho, los primeros agregadores de
cuentas que aparecieron en Estados
Unidos era proveedores de internet.
Sin embargo, las entidades finan-

Cieras pronto reaccionaron a la vista
del interés mostrado por los clien-
tes, y a la vista de que constituyen
un mecanismo poderoso para fide-
lizar a éstos.

Las presiones competitivas y los
avances de la tecnologia estan pro-
vocando cada vez mas la externali-
zacion de servicios. La externaliza-
cion permite a las pequefias empre-
sas beneficiarse de economias de
escala y obtener unos servicios es-
pecializados. Las empresas de ma-
yor tamano pueden liberar recursos
y concentrarse en el esfuerzo de la
gestion del nucleo del negocio. Pa-
ra los supervisores, la preocupacion
radica en que sean claros los térmi-
nos de esas relaciones y en que ha-
ya una gestion correcta del riesgo
que deriva de la gestion del provee-
dor externo.

De haber algun punto débil en
este control, la entidad se enfrenta-
ria a un riesgo de reputacion. Ade-
mas, de fallar el control interno, nos
encontramos con un problema del
regulador, dado que estos provee-
dores externos pueden encontrase
fuera de su alcance, y por tanto
pueden representar una amenaza
no controlada de riesgo sistémico.

La naturaleza sin fronteras de in-
ternet implica que desde una Unica
localizaciéon se pueden ofrecer ser-
vicios a muchos puntos diferentes,
y que, por lo tanto, se puede modi-
ficar el publico objetivo de forma
rapida y con menos costes que en la
operativa tradicional. Ademas, gra-
cias a esta forma de ubicuidad, se
pueden aprovechar mejor las eco-
nomias de escala.

La mayor competencia entre en-
tidades nacida de la reduccion de
las fronteras entre negocios y entre
paises puede impulsar a las entida-
des a introducirse en nuevos campos,
con mayores riesgos, para mante-
ner sus beneficios. Ello puede au-
mentar el riesgo sistémico, como
también lo puede aumentar el he-

cho de que el negocio en linea es
vulnerable, dada la facilidad de pér-
dida de clientes. Los perfiles de ries-
go pueden variar sustancialmente
en un plazo corto.

VI. LOS RETOS )
PARA LA REGULACION

Como ha quedado claro en los
apartados anteriores, la industria de
valores utiliza crecientemente las
posibilidades que proporciona in-
ternet para llevar a cabo diversas
actividades o servicios de inversion.
Este medio tiene una serie de carac-
teristicas que implican un reto para
la regulacién, como son:

* Internet es un medio global,
sin fronteras, lo que puede implicar
problemas de jurisdiccion.

e Es un medio virtual, que no
requiere presencia fisica, lo que fa-
cilita su utilizacion para operacio-
nes fraudulentas.

e Internet y los sistemas de in-
formacion permiten aumentar: 1) la
velocidad de las transacciones; 2) el
volumen de informacion accesible a
los consumidores, y 3) el alcance y
difusion de la informacion a una
poblacion extensa y lejana. Estas
caracteristicas dificultan la discrimi-
nacion de la oferta de servicios de
inversion entre inversores profesio-
nales mayoristas y minoristas, lo
que puede provocar una desprotec-
Cion de estos Ultimos.

e |a base tecnoldgica implica
dependencia, y por lo tanto riesgos
operativos asociados a un eventual
fallo.

Estas caracteristicas conllevan la
aparicién de nuevos riesgos, a los
que las propias empresas y los re-
guladores deben dar respuesta. El
regulador britanico, Financial Servi-
ces Authority (FSA, 2001), identifico
ochenta riesgos de todo tipo aso-
ciados a internet, que fueron clasifi-
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CUADRO N.° 4

| EJEMPLOS DE PROVEEDORES DE SERVICIOS FINANCIEROS ELECTRONICOS

Estados Unidos

Europa ‘

| Bancosen linea
Prestamistas en linea
Agregadores

Brokers en linea
Portales financieros

Maximizadores

Pago electronico

Telebanc; Xbank; Net.B@nk;Wingspanbank

E-loan; Mortgage.com; NextCard; Finet;
IntuitQuicken

InsWeb; AnswerFinancial; Lending Tree;
Quotesmith.com; IntuitQuicken

Schwab.com E-trade; Ameritrade; Fidelity.com;
DUDirects; TDWaterhouse

YahooFinance; Microsoft Network;
IntuitQuicken; American Online; Motley Fool;
TheStreet.com

Security First (S1); Sanchez; Corrilan;

Digital Insight; Altell; iXL Enerprises,

724 Solutions; Online Resources; Bisys; EDS; M&;
Fiserv

CheckFree; Spectrum; Mondex; Cybercash;
CyberSource; Entrust; Verisign; Intelidata;
Sterling Comerce; DotsConnect; First Ecom

Egg bank; Smile advance bank; First E;

Comdirect \

Europeloan (Bélgica)

InsuranceCity (Alemania)
Intertryp (Alemania)

Consors (Alemania)
Avanza (Suecia)
Direct Arlage (Alemania)

EXchange Holdings (UK)
Bifnance (Francia)
FTYourMoney (UK)

Fuente: Hussey et al. (2000), citado en Claessens, Glaessner y Klingebiel (2000).

cados segun la probabilidad de su
materializacion y su impacto poten-
cial. De esos, se identificaron dieci-
siete como prioritarios y se dividie-
ron en dos categorias: 1) riesgos pa-
ra la industria, y 2) y riesgos para el
regulador. Entre los ultimos se en-
cuentra la dificultad o imposibilidad
de cumplir con los objetivos que le
encomienda su ley de mercado de
valores, que son la proteccion de los
consumidores, el mantenimiento de
la confianza en el mercado, la pro-
mocion de la comprension del siste-
ma financiero y la lucha contra el
fraude (véase recuadro).

A partir de la identificacion de
los riesgos, de lo que se trata es de
un triple objetivo:

1) Asegurarse de que las empre-
sas que utilizan los canales de co-
mercializacién en linea tienen siste-
mas de control adecuados para los
riesgos tecnolégicos y otros asocia-
dos al medio. Se deben, por tanto,
revisar los requisitos de control de
riesgos existentes.

cuada y suficiente sobre la oferta
de servicios a través de internet. La
informacion debe ser presentada
de forma que los consumidores la
entiendan. La informacion debe abar-
car las caracteristicas de los produc-
tos que les ofrecen, la cobertura re-
gulatoria de éstos y los riesgos po-
sibles.

La informacion les permitira que
ellos mismos tomen las medidas de
precaucion apropiadas para un uso
seguro del comercio electrénico, ya
que puede ser que las empresas no
puedan garantizar la seguridad del
uso completamente.

3) Adaptar la regulacion existen-
te al comercio electrénico. Para ello,
s preciso:

e Revisar la normativa existen-
te y las practicas de supervision
para que abarquen la actividad
realizada a través de internet.

e Definir parametros que per-
mitan decidir cual es la jurisdiccion
competente, dado que la actividad

e Analizar y revisar las activida-
des realizadas por las empresas a
través de internet por si pudieran
ser fraudulentas o por si fueran ac-
tividades no autorizadas en su ju-
risdiccion.

Con el proposito de orientar a
los reguladores sobre como enfren-
tarse al incremento de la activi-
dad en valores a través de internet,
10SCO (1998) ha senalado los princi-
pios que deben caracterizar la regu-
lacion y supervision de las activida-
des de valores:

1) Los principios de regulacion
de los mercados de valores no cam-
bian en funcién del medio.

2) Los reguladores no deben im-
pedir u obstaculizar innecesariamen-
te la utilizacion de internet por los
mercados o por sus participantes.

3) Los reguladores deben resal-
tar la transparencia y la consisten-
cia en la aplicacion de la normativa
al entorno de internet.

2) Asegurarse de que los con-
‘ sumidores tienen informacion ade-

por definicion.
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mediante internet es internacional |

4) Los reguladores deben coo-
‘ perar y compartir informacion para
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RECUADRO

PRINCIPALES RIESGOS PARA EL REGULADOR DE LA ACTIVIDAD DE INTERNET IDENTIFICADOS POR LA FSA

1. Algunos requisitos regulatorios no funcionan con el comercio electronico o no son consistentes. Pueden ser inapropiados, no lo sufi-
cientemente flexibles o no encajar con la actividad en linea.

2. El marco de requisitos internacionales sobre el comercio electrénico, bien haya surgido por acuerdo o bien lo haya sido por la razén
de los hechos, limita la efectividad con que la FSA alcanza sus objetivos. Puede que haya mucha diversidad entre las recomendaciones
que se plantean o que no surja un marco de cooperacion adecuado.

3. No se pueden desarrollar técnicas efectivas para supervisar a las empresas autorizadas y aplicarles las regulaciones sobre comercio
electronico. Puede que, respecto a la actividad en linea, no se pueda supervisar de forma discriminatoria entre empresas autorizadas y
no autorizadas.

4. Recursos regulatorios inadecuados: insuficiencia de recursos y de personal, falta de informacion o de conocimientos. Incapacidad de
identificacion de riesgos, falta de especialistas en tecnologia de redes.

5. Lentitud en la respuesta o incapacidad de articular una respuesta a un problema relacionado con el comercio electrénico. Se falla en
la adaptacion de los planes de supervision del regulador a la nueva actividad.

6. Violacion de la seguridad del sitio de internet del regulador o informacion incorrecta en la web del regulador. Si esto ocurre, la credi-
bilidad del regulador para hacer frente a los riesgos de internet queda completamente danada.

econémico europeo.

7. El marco regulatorio aplicable al comercio electronico provoca el des(;)lazamiento de las actividades o del personal a otros paises. Si
el marco regulatorio no esta claro o si es incorrecto, las empresas pue

en trasladar esta parte del negocio a otros paises del espacio

supervisar de forma efectiva la acti-
vidad de valores desarrollada en in-
ternet.

5) Los reguladores deben tener
en consideracion la evolucion de los
medios electronicos y su utilizacion.

De estos principios emana la fi-
losoffa adoptada por la FsA, que se
basa en la neutralidad de la regula-
cion respecto a las vias o mecanis-
mos de comercializacion de los ser-
vicios financieros. El principio de
neutralidad implica la no discrimi-
nacion simplemente por el meca-
nismo o medio de comercializacion.
Sin embargo, si podrian ponerse
distintos requisitos segun el medio,
si éste implicara que se incurriera en
distintos riesgos. Si se pensara que
el medio de internet amenaza los
objetivos que persigue la regulacion
de los servicios financieros, podria
limitarse su uso o someterle a una
regulacion especifica. Los regulado-
res deben hacer transparente y con-
sistente la aplicacion de las normas
en un entorno de internet. Ade-
mas, en cualquier caso, se deben
tener en cuenta los principios de
una buena regulacién, que debe ser
proporcionada, evitando imponer

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N

94, 2002.1SSN: 0210-9107

trabas innecesarias que impidan el
desarrollo de nuevos servicios fi-
nancieros.

El contexto internacional

El caracter global del comercio
electrénico requiere, de forma ine-
ludible, la cooperacion de todos los
reguladores y la estandarizacion de
la regulacion, especialmente en re-
lacion con las normas de conducta
que se dirigen a la proteccion de los
minoritarios. Toda operativa trans-
fronteriza se enfrenta al problema
de determinacion de la jurisdiccion
responsable. Ademas, pueden exis-
tir problemas asociados a la eleccion
del régimen legal a aplicar en caso
de disputas o a la capacidad de apli-
cacion del régimen sancionador fue-
ra del pais en casos de infracciones.

En el ambito europeo, se estan
dando pasos hacia la armonizaciéon
de normas y hacia la cooperaciéon de
las autoridades en la persecucion de
delitos. Sin embargo, en el resto del
mundo la casuistica de normas pue-
de ser amplia, ya que las regulacio-
nes van desarrollandose segun se
van planteando los problemas. Pue-
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de que no todos los servicios de in-
version estén sometidos a requisitos
iguales, o que, en el caso de estarlo,
los detalles de aplicacion o la super-
vision sean distintos.

La proteccion del inversor es
parte del servicio que se compra y,
por tanto, cuando un inversor deci-
de comprar servicios ofrecidos por
proveedores extranjeros, debe te-
ner en cuenta que los requisitos a
los que esta sometido este provee-
dor pueden ofrecerle unos niveles
de proteccion diferentes a los que le
ofrece un proveedor de su propio
pals.

La informacion es crucial para
proteger a los consumidores. Los
proveedores de servicios de inver-
sion via internet deben proporcio-
nar informacion clara sobre su ofer-
ta. Por otra parte, los reguladores
deben también informar de las con-
secuencias de obtener servicios fi-
nancieros de proveedores no auto-
rizados (por ejemplo, la falta de co-
bertura de un fondo de garantia de
inversiones).

Respecto al problema de la juris-
diccion aplicable, una solucion utili-
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zada por algunos reguladores es
pedir a los proveedores que senalen
claramente a qué publico (pais) diri-
gen sus ofertas, y que establezcan
mecanismos para impedir la oferta a
los no deseados. Si asi se hace, esos
proveedores sélo tendran que res-
ponder ante las jurisdicciones de esos
paises. Esto es importante en el ca-
so de proveedores no-europeos que
ofrecen servicios a paises europeos.

1. Las recomendaciones
de 10SCO

El organismo internacional de
reguladores de valores (105CO, 1998
y 2001) ha hecho varias recomen-
daciones sobre el tratamiento de
una serie de cuestiones especificas
relativas a internet. Podemos clasifi-
car las recomendaciones en varios
apartados.

A) Recomendaciones
sobre aplicacion de criterios
de regulacion

® CLARIFICACION DE LOS CRITERIOS
DE REGULACION NACIONAL
A LAS ACTIVIDADES EN VALORES
REALIZADAS A TRAVES DE INTERNET

Se recomienda que no haya cam-
bio de criterios en la regulaciéon de
las actividades via internet respec-
to de las actividades realizadas a
través de medios tradicionales. En
la mayoria de paises vinculados a
I0sCO, la regulacion existente es
aplicable a la operativa a través de
internet. Sin embargo, en bastantes
jurisdicciones se necesita nueva re-
gulacién para dar cabida al uso de
internet, por ejemplo, para poder
utilizarlo como mecanismo de co-
municacion entre las empresas su-
pervisadas y el regulador o entre las
empresas emisoras y los inversores.

® EJERCICIO DE LA AUTORIDAD
REGULATORIA SOBRE LA ACTIVIDAD
TRANSFRONTERIZA EN VALORES
LLEVADA A CABO MEDIANTE INTERNET

Hasta la fecha, la regulacion, se
basa en la capacidad regulatoria,
supervisora y sancionadora de las
autoridades competentes sobre su
jurisdiccion nacional. En el caso de
la prestacion de servicios de forma
transfronteriza, la aplicacion de la
regulacion nacional implicaria que
todos los supervisores tuvieran que
autorizar a todos los oferentes de
servicios de inversion a través de in-
ternet.

Dada la impracticabilidad de es-
ta alternativa, se debe llegar a un
acuerdo sobre cuando un sitio web
constituye una oferta en una juris-
diccion concreta. Ese acuerdo pare-
ce dificil de alcanzar dada la amplia
casuistica, aunque pueden sefalar-
se los elementos que son importan-
tesy que pueden determinar que el
regulador nacional intervenga. Este
es el caso de una oferta de emision
o venta de valores que se realice en
la jurisdiccion donde es competente
el requlador, o que pueda tener im-
pacto evidente sobre la misma.

No es normal que haya casos
tan claros, y las autoridades pue-
den verse obligadas a considerar
diversas circunstancias a la hora de
determinar su competencia. Entre
esas circunstancias se puede sena-
lar el hecho de que la empresa de
valores dirija la informacion «direc-
tamente» a los residentes de esa
jurisdiccion o que esté disenada es-
pecificamente para ellos, o que se
acepten érdenes de compra de in-
versores de esa jurisdiccion, etcéte-
ra. Por lo tanto, no podria conside-
rarse competente la autoridad de
un pais a cuyos ciudadanos no se
dirige la oferta, o si la empresa ha
tomado medidas para impedir que
las ventas se dirijan a ese pais.

B) Utilizacion de internet
por los reguladores

® SO DE INTERNET PARA FOMENTAR
LA EDUCACION DEL INVERSOR
Y LA TRANSPARENCIA DEL MERCADO

Una de las principales caracteris-
ticas de internet es su amplio po-
tencial de alcance, permitiendo el
acceso directo a actividades de va-
lores a personas que no tienen por
qué contar con capacidad suficien-
te de analisis. Las autoridades regu-
ladoras deben impulsar la forma-
cion de los inversores para que és-
tos sepan protegerse a si mismos de
actividades fraudulentas.

Asi, es conveniente que los re-
guladores avisen de empresas de-
tectadas cuyas actividades sean ilici-
tas, o que planteen las preguntas
que los inversores deben hacerse a
si mismos antes de decidir una in-
version.

Es también interesante la posibi-
lidad que proporciona internet de
intercomunicacién entre regulador
e inversores. Esta capacidad debe
utilizarse para permitir a los inverso-
res consultar la situacion de una
empresa particular (p.e. si esta re-
gistrada o si ha sido sancionada, o
cudl es su situacion econémico-fi-
nanciera), para permitir a los inver-
sores alertar a los supervisores de
actividades o empresas sospecho-
sas, O para enviar quejas, reclama-
ciones o consultas al regulador. Tam-
bién pueden someterse a la consulta
de los inversores diversas propues-
tas legislativas u otros documentos.

e USO DE INTERNET PARA MEJORAR
LA COOPERACION EN LA ACTIVIDAD
DE INSPECCION Y SANCION

Independientemente de la com-
petencia que pueda tener un regu-
lador sobre las actividades de una
empresa extranjera realizadas a tra-
vés de internet, las autoridades de-
ben actuar ante la sospecha de acti-
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vidades fraudulentas o ilicitas de
empresas que operen en su jurisdic-
cion. Para ello, las autoridades com-
petentes deben comunicar a los de-
mas supervisores las empresas y
personas que hayan sido acusadas
de conductas ilicitas, con el fin de
que se evite que se repitan esas ac-
tividades en sus respectivas jurisdic-
ciones. Esta comunicacion también
permite que los supervisores estén
al tanto de las nuevas estrategias
fraudulentas que se puedan desa-
rrollar.

El uso creciente de internet co-
mo canal de comunicacion por las
empresas de servicios de inversion
exige que las autoridades compe-
tentes estén familiarizadas con to-
das las posibilidades que ofrece este
medio, de manera que desarrollen
métodos adecuados de supervision.
Ademas de compartir informacion
sobre casos concretos de empresas
acusadas de haber cometido actos
ilicitos, es conveniente que los requ-
ladores compartan informacion so-
bre técnicas de supervision y méto-
dos de investigacion. 10sCO ha or-
ganizado diversos encuentros en
los cuales se han discutido técnicas
para detectar incumplimientos de la
ley y procedimientos de supervision
y disciplina. En la actualidad, internet
es un mecanismo utilizado profusa-
mente por los reguladores para in-
tercambiar informacion, en especial
sobre sitios webs ilegales detecta-
dos. En diversas ocasiones, los paises
miembros de 10SCO han organizado
sesiones intensivas de investigacion
(surfing days), cuyo resultado es la
deteccion de webs irregulares, mu-
chas de las cuales desaparecen in-
mediatamente tras su deteccion.

C) Cuestiones de atencion
especial

® USO DE INTERNET EN LAS RELACIONES
CON INVERSORES POR PARTE
DE LOS EMISORES
Y DE LOS INTERMEDIARIOS

Ofertas y anuncios:

Cualquier oferta de valores, y su
publicidad, a través de internet debe
cumplir los mismos requisitos que en
el caso de utilizar un medio tradicio-
nal. No obstante, pueden necesitarse
ciertas normas adicionales. En parti-
cular, los reguladores deben conside-
rar como aplicar las diferencias de re-
gulacion existentes, cuando las ofer-
tas de valores se realizan a través de
internet, entre las destinadas a inver-
sores mayoristas o profesionales y las
destinadas a minoristas.

Envio y publicacién
de documentos y otra informacion:

Los emisores que utilizan internet
para comunicarse con sus accionis-
tas y potenciales inversores deben
proporcionar la misma informacion
que cuando lo han hecho en papel
sobre su situacion econdmico-finan-
ciera y sobre los valores. Los regula-
dores deben dar criterios sobre cé-
mo realizar dicha comunicacion utili-
zando internet; es decir, sobre qué
alternativas de comunicacion cum-
plen el requisito de ser un «envio» y
«comunicacion» de informacion, ya
que por ejemplo, la mera inclusion
de la informacién en el sitio web del
emisor puede no tener la misma
consideracion que un envio postal
dirigido personalmente al inversor.
Por otro lado, el inversor no debe
encontrar complicado el acceso a la
informacion y debe tener la posibili-
dad de elegir que estas comunica-
ciones se le envien en papel por co-
rreo, en lugar de via internet.

Votacion en juntas:

Un area en la que internet tiene
capacidad para mejorar la comuni-
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cacion entre los emisores y los ac-
clonistas es la comunicacion de in-
formacion referente a las juntas de
accionistas utilizando este medio,
asi como el envio del voto. Ambas
posibilidades supondrian un avance
importante en el alcance de la in-
formacion societaria en los casos en
que el accionariado se encuentre
disperso geograficamente. No obs-
tante, en gran mayoria de paises es-
te uso de internet exige modifica-
cion de las normas que regulan el
gobierno societario.

Comunicaciones y érdenes
de clientes:

Las empresas de servicios de in-
version que operen a través de in-
ternet deben cumplir las mismas
normas de conducta que son apli-
cables si la actividad se desarrolla
mediante un medio tradicional. En
particular, las empresas deben de-
sarrollar sistemas que les permitan
cumplir con el principio de «conoce
a tu cliente» para determinar si los
servicios que le proporcionan son
adecuados para su situacion. La co-
municacion entre empresa y cliente
debe cumplir unos estandares de
seguridad, de forma que no surjan
problemas técnicos que puedan de-
teriorar su calidad.

Las comunicaciones entre em-
presas y clientes deben ser archiva-
das para poder ser consultadas y
supervisadas. Los procedimientos
sobre como se gestiona la comuni-
cacion telematica entre empresa y
cliente deben estar claros, y ser co-
nocidos por los clientes y por los re-
guladores. Estos, por su parte, pue-
den determinar las situaciones en
las que se requiere autentificacion
de la orden del cliente.

Registros:

Los reguladores deben cercio-
rarse de que los registros de activi-
dades que deben cumplimentar las
entidades de valores tienen lugar
independientemente del canal utili-

229




TECNOLOGIA Y MERCADQOS FINANCIEROS

zado para realizar el servicio de in-
version. Los registros, en todo caso,
deben satisfacer los requisitos de ser
inalterables y seguros, y de estar dis-
ponibles para el requlador. Los regis-
tros abarcan a todas las comunica-
ciones que tenga la empresa de ser-
vicios de inversion con el cliente por
cualquiera de los canales que facilita
internet, incluso de las comunicacio-
nes via correo electronico.

e | OS HIPERVINCULOS DE LOS SITIOS WEB
Y LA RESPONSABILIDAD
POR SU INFORMACION

Es frecuente que los intermedia-
rios financieros completen la infor-
macion que ofrecen en sus sitios
web con hipervinculos a informa-
cion proporcionada por terceros,
bien sean noticias, andlisis especifi-
cos 0 conexiones con centros educa-
cionales. La cuestion que se plantea,
en este caso, es la responsabilidad
del intermediario que ha establecido
el vinculo respecto al contenido de la
informacion proporcionada por el
tercero, informacién que puede ser
falsa 0 enganosa, o simplemente te-
ner su difusion prohibida en ciertos
periodos de mercado.

La solucion es dificil. Pueden ma-
nejarse algunos criterios para asignar
0 no responsabilidad al intermedia-
rio, por ejemplo si: a) la informa-
cion es percibida como procedente
del intermediario; b) el intermedia-
rio ha participado en su elabora-
cién, y ¢) el intermediario la hace
suya.

Una situacion especialmente de-
licada la constituyen los periodos de
ofertas publicas de valores, cuando
la informacion difundida debe ser la
contenida en los folletos y no debe
haber otra que pueda influir asimé-
tricamente sobre algunos inverso-
res. En estos casos, los intermedia-
rios si deben asegurarse de la ido-
neidad de la informacion que es
accesible, aun indirectamente, a tra-
vés de su web.

® LOS FOROS DE DISCUSION
Y LOS CHATS

Muchos intermediarios e inverso-
res acceden a informacion difundida
a través de foros o de chats, a través
de los cuales es posible una comuni-
cacion rapida. Por sus mismas carac-
teristicas, los foros y los chats pueden
ser utilizados como mecanismos para
difundir rumores falsos e informacion
enganosa que induce a una negocia-
cion manipulada.

La regulacién existente sobre
manipulacion de mercado e infor-
macion falsa o engafosa es total-
mente aplicable a este medio. Sin
embargo, puede ser conveniente la
imposicion de requisitos especificos
como la necesidad de que los sitios
donde haya foros o chats deban re-
gistrase u obtener una autoriza-
cion. Otra alternativa es obligar a
los proveedores de estas facilidades
a que adviertan de los riesgos de se-
guir los consejos en ellos vertidos,
obligar a la identificacion de quien
envia este tipo de informacion u
obligar al proveedor a ejercer cierta
actividad reguladora, supervisora y
disciplinaria, sobre los contenidos
de las comunicaciones y las identi-
dades de los comunicantes. Por ulti-
mo, puede fomentarse la autorre-
gulacion del medio y la adopcion de
cédigos de buena practica.

El requlador puede llevar a cabo
programas de vigilancia sobre los
foros y chats, aunque para ejercer
acciones disciplinarias requiere la
colaboracién de los proveedores de
servicios de internet. En esta area,
es conveniente también mejorar la
educacién del inversor.

® | A COMPETENCIA
DE LOS REGULADORES SOBRE
LOS PROVEEDORES DE SERVICIOS
DE INTERNET

En muchas ocasiones, cuando se
encuentran investigando un fraude,
los reguladores necesitan informa-

cién que poseen los proveedores de
servicios de internet; por ejemplo,
sobre los suscriptores de cuentas de
conexion y sobre las comunicacio-
nes realizadas. Sin embargo, mu-
chos proveedores de internet no
guardan informacion ni sobre los
subscriptores ni sobre el tréfico o, si
lo hacen, no lo comunican al regu-
lador de valores. Por lo tanto, en es-
tos casos seria necesario contar con
regulacion que obligue al almace-
namiento de estos datos y que per-
mita el acceso de los reguladores a
esta informacion.

® |ANEGOCIACION INTRADIA

La rapidez de comunicaciones
que proporciona internet ha permi-
tido el desarrollo de la negociacion
intradia, segun la cual las transac-
ciones se realizan en el mismo dia,
en horas o en minutos. Para el requ-
lador, supone una preocupacion
que estas actividades sean realiza-
das por inversores minoristas, sin
conocimiento de los mercados o sin
capital suficiente en algunos casos.
Aunque los inversores son los ulti-
mos responsables de sus decisio-
nes, parece conveniente que los
reguladores destaquen los riesgos
que caracterizan esta actividad; que
obliguen a los intermediarios a pu-
blicar los costes, tarifas y comisio-
nes que conlleva esta operativa vy,
ademas, los de los requisitos de
depdsitos de margenes, y que se
impongan ciertos requisitos sobre
las cuentas que los inversores mi-
noristas pueden abrir con los in-
termediarios para utilizacion intra-
dia. Por supuesto, esta operativa
también debe respetar las normas
sobre informacion no enganosa,
que abarca todo tipo de servicios
de inversion.

e | A CAPACIDAD DEL SISTEMA,
SU RESISTENCIA Y SEGURIDAD

Cada vez es mayor el nimero de
participantes que interacciona de

L .
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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-
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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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