RDMF

Revista de Derecho del Mercado Financiero

rdmf.wordpress.com

2 de Agosto de 2008

Internet y el mercado de valores

Juan Luis Blanco Modelo*
Abogado
Blanco, Urefia & Asociados
juan.blanco@buasociados.com

Poco tiempo atrds todavia muchos nos pre-
guntadbamos ;qué era Internet?, ;qué es esto de la
red de redes?, ;como me va a afectar a mi?, ;cudl
serd su verdadero alcance?; hoy en dia cada vez
son menos aquellos que no sepan responder estas
interrogantes y mucho menos quienes no reco-
nozcan su gran potencial.

Internet es una realidad, un conjunto de
herramientas de comunicacién que es ahora parte
de la gran mayoria de nuestras vidas. Como
individuos pertenecemos ahora a una “universa-
lidad” traducida en inmensas comunidades vir-
tuales y comunicacién inmediata con otros usua-
rios, acceso a todos los rincones del mundo ci-
bernético, informacién, a servicios o productos,
publicidad, sistemas de comunicacion, etc.

Es en nuestras propias vidas en donde gracias
a la red de redes se ha asentado realmente el
proceso de globalizacién.

Los esfuerzos a nivel mundial por reducir la
“brecha digital” a través de la educacién y la
posibilidad de acceder a sistemas de computa-
cién a reducidos costes junto con el apoyo a la
implementacion de accesos a conexiones gratui-
tas y software libres, ademas de mejorar cada vez
mas las conexiones de banda ancha (alta veloci-
dad) que permite la interaccién con un sinnime-
ro de nuevos recursos y tecnologias (multimedia,
videoconferencias, etc.).

La posibilidad de acceso remoto a la Red a
través de dispositivos inaldmbricos como teléfo-
nos moviles, organizadores personales, el futuro
desarrollo e implementacion del acceso a Internet
a través del televisor, entre otros; demuestran
cada vez mas la necesidad de los individuos de
mantenerse “‘conectados”.

Asi como nuestras vidas se han visto “revolu-
cionadas”, la revolucién digital y tecnolégica no
ha pasado por alto el sector de las finanzas en

donde se abrié, como algunos autores sefialan, un
proceso de “democratizacion”.

Antes de la irrupcion de Internet ya existian
una serie de sistemas en los cuales los particula-
res y empresas podian invertir. Pero el acceso a
la informacion financiera de alto nivel, estudios,
reportes de analistas, etc. era algo a lo que muy
pocos podian acceder.

En muchas ocasiones los particulares tenian
que dejarse llevar solamente por su intuicién y
por la informacién financiera transmitida por los
medios de comunicacidén social (que en algunos
paises era minima o escasa) a la hora de tomar
cualquier tipo de decisién relativa a su dinero.

Es verdad que existia la figura del broker o
intermediario, pero a la hora de transmitir las
ordenes las mismas tomaban mucho tiempo en
materializarse muchas veces ni siquiera en el
mismo dia se podian realizar.

El acceso a la informacion, ya sea desde casa
u oficina o desde un terminal mévil, asi como a
una serie de instrumentos de forma cémoda y
sencilla han permitido a los particulares un ma-
yor control sobre su dinero y una mayor y mas
completa valoracién a la hora de tomar algin
tipo de posicioén en el mercado.

Poder conocer en tiempo real las cotizaciones
de la mayoria de mercados del mundo, recibir
alertas sobre el comportamiento de un valor,
evaluacion de estados financieros, informacion
corporativa, poder comparar, acceder a foros y
salones de charlas especializados en donde se
puede consultar a expertos, asi como la posibili-
dad de poder abrir una cuenta de inversiones de
manera virtual y poder contar con un broker
online las 24 horas del dia de forma instantdnea y
sencilla y mucho més accesible desde el punto de
vista econémico, ha permitido la oportunidad de
acceder de una forma mds completa a los merca-
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dos financieros. El particular sabe de la necesi-
dad de sacar una mayor rentabilidad a su dinero a
través de productos que no ofrece un Banco.

Esta posibilidad que tiene el inversor de ac-
ceder de forma mds directa a la contratacién y a
una mayor disponibilidad de diversos productos
financieros, con diversas caracteristicas y distin-
tos niveles de riesgo, asi como es importante
sefialar la complejidad que engloba a Internet, es
por eso que es importante desarrollar una politica
de educacién y de supervisién por parte de las
entidades que regulan y supervisan los mercados
financieros.

Asi como Internet hoy en dia es una herra-
mienta de gran utilidad dentro de los mercados
financieros, también se ha convertido en una
excelente herramienta para la realizacién de
conductas delictivas asociadas principalmente
con el fraude, la manipulacién de informacién,
robo de identidad, y violacién de otra serie de
normas.

El mundo financiero se ha adaptado a noso-
tros permitiéndonos cada vez una mayor interac-
cién con él. La dura batalla que dia a dia libran
las entidades financieras por la captacién de
clientes han permitido la creacién de un entorno
idéneo para la proliferacién de campaiias publici-
tarias, reduccion de comisiones, creacién y ma-
nejo de base de datos de cardcter personal, técni-
cas agresivas de mercadeo a través de platafor-
mas de fele marketing, entre otras, que deben ser
supervisadas y reguladas de manera individual.

Cada dia las entidades financieras optan més
por difundir sus informaciones a través de Inter-
net. Es por esto que el usuario de Internet debe
siempre plantearse la credibilidad de la fuente.

Al entender que el coste de una transaccién
realizada por Internet es un muchisimo mds bara-
ta que aquella por medios tradicionales (acudir a
una sucursal o mediante un cajero automadtico) y
la previsién de usuarios, han sido determinantes
para la entrada de forma masiva de entidades
financieras a los entornos virtuales.

Las entidades financieras pasan ahora a ser
mds responsables por la informacién distribuida
a través de la Red. Deben asumir compromisos
relacionados con la calidad, fiabilidad y actuali-
zacién de la informacién que envian a los usua-
rios. Si ademds ofrecen servicios relacionados
con el mercado de valores es fundamental aplicar
elevados modelos de control técnico y seguridad.

ASPECTOS POSITIVOS Y NEGATIVOS
DE INTERNET PARA LOS MERCADOS
DE VALORES (fuente: Comision Nacional
del Mercado de Valores de Espaiia — Rincén
del Inversor (www.cnmv.es)):

1. BAJO COSTE

Positivo: Difundir informacién por In-
ternet es por lo general mds barato que
hacerlo a través de otros medios, y permite
alcanzar audiencias muy superiores, en cues-
tién de segundos. Por eso, permite a las en-
tidades financieras acceder de manera rapida
a una red transnacional de clientes, y pro-
porciona a los inversores potenciales gran-
des cantidades de informacion detallada, de
forma rapida y barata.

Negativo: Debe tenerse en cuenta que
parte de esa enorme cantidad de informacién
que estd a disposicién de los inversores pue-
de estar anticuada o ser poco fiable.

2. INTERACTIVIDAD

Positivo: Internet proporciona una forma
de comunicacién interactiva, utilizando
mensajes escritos, graficos y sonoros que
suelen resultar creibles y muy atractivos.
Asi, es habitual encontrar presentaciones in-
teractivas que ofrecen la opcién de pagar por
via electrénica o enviar érdenes de negocia-
cion. Esta posibilidad permite a los inverso-
res adoptar instantineamente decisiones de
inversion.

Negativo: Es evidente el riesgo de que
tales decisiones se tomen de manera impul-
siva y poco meditada, con el peligro consi-
guiente para la integridad de la inversion y
posibles efectos negativos en mercados no
transparentes que sean susceptibles de mani-
pulacion.

3. HIPERVINCULOS

Positivo: Internet permite estructurar los
mensajes a través de vinculos (hipertextos),
que hacen posible la interconexién de in-
formacidén y materiales dentro del mismo si-
tio Web (hipervinculos internos) y entre dis-
tintos sitios Web (hipervinculos externos).
Su utilizacién ayuda al usuario a desplazarse
de forma fécil y rdpida a través de los docu-
mentos para localizar la informacién desea-
da.
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Negativo: Sin embargo, puesto que los
hipervinculos pueden enviar a los lectores a
una pdgina en mitad de un documento o
pagina Web, es posible que la informacién
se proporcione fuera de contexto y sin los
necesarios avisos y aclaraciones. Ademads, el
empleo de ciertos enlaces puede dar a una
pagina una falsa apariencia de legitimidad.
Por ejemplo, algunas Web que incluyen
ofertas no autorizadas de valores facilitan
enlaces a las paginas de organismos supervi-
sores, lo que en modo alguno significa que
el contenido de la pagina haya sido revisado
o aprobado por dicho organismo.

4. DESCENTRALIZACION E
INMEDIATEZ

Positivo: Internet es un sistema abierto y
descentralizado, compuesto por millones de
ordenadores y subsistemas. Cuando se envia
un mensaje a través de Internet, se rompe en
pequefias piezas formando unidades llama-
das "paquetes" (packets), de forma que cada
una sigue una ruta distinta antes de reunirse
en el destino final.

Negativo: Como es dificil mantener la
misma capacidad y nivel de calidad en todas
las partes de la red, hay riesgos de que se
produzcan retrasos y fallos en la conexion.
Por ejemplo, podria darse el caso de que al-
gunos inversores recibieran determinada in-
formacién antes que otros, o de que las
6rdenes enviadas a los intermediarios no se
procesaran con la rapidez necesaria. Estos
riesgos pueden remediarse mejorando las
tecnologias de la comunicacién y aumentan-
do los recursos del sistema.

5.  ANONIMATO

Positivo: Internet ofrece herramientas
"anonimizadoras" para procurar la privaci-
dad de los usuarios, ocultando sus identida-
des y paises de residencia.

Negativo: Los anonimizadores son una
gran ventaja, pero como contrapartida tam-
bién permiten encubrir muchas actividades
fraudulentas, asi como enmascarar las iden-
tidades de los oferentes o dificultar el rastro
del dinero, en el caso de los productos finan-
cieros.

Observaciones: Sin embargo, en la in-
dustria de valores es esencial la identifica-
cion del cliente y la confianza en la autenti-

cidad e integridad de los mensajes, lo cual
requiere el uso de firmas electrénicas, que
son incompatibles con el anonimato.

6. FLEXIBILIDAD

Positivo: Internet es un medio flexible
para los miembros de la industria de valores,
debido a su capacidad para controlar el con-
tenido de sus paginas Web. A diferencia de
la television y los anuncios en los periddi-
cos, en una pagina Web es posible borrar,
cambiar o afiadir contenidos de manera sen-
cilla en cuestion de minutos.

Negativo: El riesgo reside en la facilidad
con que una informacién falsa, incompleta o
engafiosa puede ser introducida o retirada de
una pigina Web. Como para cualquier otra
fuente, el inversor debe valorar la credibili-
dad que le merece la Web de la que estd ex-
trayendo la informacién.

La ausencia de fronteras en Internet se ha
convertido en uno de los mayores quebraderos de
cabeza para las entidades supervisoras y regula-
doras de los mercados financieros, ya que enten-
demos que para que cualquiera pueda ofrecer
dentro de una determinada jurisdiccion cualquier
tipo de productos o servicios de inversién se
debe contar con cumplir con una serie de requisi-
tos de acuerdo a lo que establece la normativa
para de esta forma poder obtener previamente
una autorizacién que les permita desarrollo estos
tipos de actividad.

De esta forma es importante que la entidad
reguladora estatal pueda contar con un criterio
definido sobre lo que realmente es una comuni-
cacién que constituye una oferta de inversion que
va dirigida a sus nacionales y residentes. Es aqui
en donde el ente supervisor, mediante un equipo
profesional idéneo, deberd monitorear de forma
permanente el canal de Internet frente a las posi-
bles “ofertas” que se encuentren circulando y
para lo cual se debe tener en consideracién una
serie de criterios y deberdn asumir una postura
homologada a nivel del mercado financiero local
en cuanto a que se considera una oferta.

Segin la CNMV de Espafla se sefiala que
respecto a lo anteriormente sefialado no hay un
criterio unificado a nivel mundial, por lo que:

® Algunos reguladores no consideran que
la informacién contenida en una Web sea una
oferta, a menos que contenga informacién de-
tallada y ademds un medio para suscribirse.
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En cambio, otros entienden que una informa-
ci6n mds genérica también puede constituir
una oferta, pero no consideran que esté hecha
en su jurisdicciéon a menos que se dirija de
forma expresa a sus residentes.

® Hay reguladores que tratan de determi-
nar su competencia en funcion de si la recep-
cion de una oferta por Internet es o no volun-
taria, ya que dependerd del medio en que se
acceso a esa oferta (entrando a una pagina
Web de una entidad no autorizada, o reci-
biendo la oferta por correo electrénico).

Es recomendable exigir que todos los sitios
Web que ofrecen este tipo de servicios financie-

ros cuenten con un apartado del tipo “AVISO
LEGAL”, que expresamente seflale a quien(es)
va dirigida dicha oferta y bajo que jurisdic-
cion(es).
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