M.? Nieves Garcia Santos*

ETICA, EQUIDAD Y NORMAS

DE CONDUCTA EN LOS MERCADOS
DE VALORES: LA REGULACION
DEL ABUSO DE MERCADO

En este articulo se analiza el concepto de abuso de mercado, en su doble concepcion:
la manipulacion de mercado y el uso de informacion privilegiada. La postura de los
reguladores sobre estas practicas ha variado historicamente, desde autores que
sostienen su justificacion, hasta los que consideran inefectiva la regulacion. No
obstante, el principio de equidad inspira la regulacion actual, dado que el
funcionamiento del mercado depende de que las condiciones sean las mismas para
todos los participantes. Asi, se deben respetar ciertas normas de conducta que sefialan
los aspectos bdsicos de un comportamiento equitativo y, en especial, las practicas

irregulares.
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1. Introduccion

Se consideran practicas abusivas del mercado aque-
llas que dafian la integridad de los mercados y la con-
fianza de los inversores. La regulacién define dos tipos
de estas practicas: el uso de informacion privilegiada y
la manipulacién de cotizaciones. A pesar de esta dife-
renciaciéon, ambos tipos de practicas pueden englobar-
se en el término de manipulacién del mercado, ya que
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suponen una distorsion de la informacién disponible en
el mercado y, por tanto, pueden provocar respuestas
diferentes en los agentes participantes en la negocia-
cion.

Los agentes que utilizan informacion privilegiada pre-
tenden aprovecharse de la misma antes de que sea co-
nocida por el resto de los participantes; es decir, escon-
den que poseen esa informacion no publica al resto de
participantes. La respuesta del mercado esta por tanto
siendo manipulada al haber sido privada de esa infor-
macién. También los que difunden informaciones o ru-
mores falsos o sesgados pretenden incidir sobre la ofer-
ta o demanda de los activos; es decir, manipular el mer-
cado. Por dultimo, las actuaciones de distorsion del
volumen negociado o la creacion de posiciones de do-
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minio directamente implican una manipulacién del mer-
cado. La manipulacién del mercado impide que se for-
men correctamente los precios, lo que distorsiona la
asignacion de los recursos financieros.

Estos comportamientos pueden considerarse no éti-
COS pero, mas que eso, pueden considerarse no equita-
tivos.

La ética es la parte de la filosofia que trata de los ac-
tos morales, que son los actos humanos libres y delibe-
rados (regulados por la regula morum). La ética se refie-
re a los principios morales que, a su vez, se refieren a la
conducta que esta bien y a la que esta mal, o a la bon-
dad o maldad del caracter humano. Es un modo de ser
adquirido aunque no se basa en los derechos legales u
obligaciones. Por otra parte, se incardina en el ambito
de la civilizacion, por lo que cada cultura puede tener un
codigo ético diferente.

Se puede determinar la bondad de una conducta de
acuerdo a su adaptacion a un modelo determinado, o si
es buena por si misma, si conlleva a un valor final de-
seable. Esto implica que si no esta determinado el valor
ultimo, se pueden llegar a aceptar todas las costumbres
y elaborar una filosofia de la prudencia, de forma que se
actue de conformidad a la moral de una época y de la
sociedad. El bienestar, como fin ultimo, ha servido para
establecer pautas de conducta aunque éstas han varia-
do a lo largo de las civilizaciones.

De entre todos los fildsofos y corrientes filosoficas
destacamos que para Platon la virtud dltima es la justi-
cia, que nace de la relacion armoniosa de las demas vir-
tudes’. Aristételes, por su parte, considerd que la virtud
era el término medio entre exceso e insuficiencia en un
conjunto de buenos habitos? y que ese concepto debia

' La virtud del intelecto es la sabiduria, la de la voluntad el valor y la
de las emociones el autocontrol. El orden armonioso propuesto por
Platén colocaria al intelecto en primer lugar, seguido por la voluntad vy,
por ultimo, por las emociones.

2 Entre los que hay unos de la actividad mental, como el
conocimiento, y otros de la emocion. Etica a Nicomaco, finales del
siglo V a.C.
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ser flexible, debido a las diferencias entre las personas y
a la existencia de otros condicionantes3.

Hay autores como Thomas Hobbes (Leviatan, 1651)
o John Locke (Tratados sobre el gobierno civil, 1690)
que consideran el papel del poder politico para conse-
guir bienes para la sociedad. Respecto a qué bienes
conseguir, todo el desarrollo filoséfico desea dar res-
puesta a dicha cuestién. Para Baruch Spinoza (Etica,
1677), lo que desea una persona para ella misma es lo
que desea para los demas. También se puede recordar
que Enmanuel Kant en su Fundamentacién de la metafi-
sica de las costumbres (1785) considera que el principio
moral ultimo implica que una persona debe obrar como
si su accion pudiera ser erigida en ley universal de la na-
turaleza. O que el utilitarismo de Jeremy Bentham, que
fue extendido por James Mill y John Stuart Mill, conside-
ra que es el aumento de la felicidad de la comunidad el
fin Ultimo, que pretende ser universal, disfrutado por el
mayor numero de personas.

Un comportamiento ético pretenderia que la utilidad
que proporciona el mercado fuera extendida al maximo
numero de participantes. No obstante, los comporta-
mientos aceptables en el mercado pueden variar se-
gun las épocas y las circunstancias. Ademas, puede
aceptarse cierta flexibilidad en el enjuiciamiento de las
conductas a la vista de los condicionantes que afectan
a las personas. Como veremos en los apartados si-
guientes la regulacion del abuso de mercado se define
teniendo en cuenta las practicas aceptadas. También
en la evaluacion de posibles conductas abusivas se tie-
nen en cuenta los condicionantes de los agentes que
las han realizado y la situacion del mercado en ese mo-
mento.

El principio de equidad horizontal dice que aquellos
que en los aspectos relevantes son idénticos, deben ser

3 Segun Platén (El Politico), la equidad es un elemento necesario y
complementario de las imperfectas generalizaciones de las normas.
Segun la Etica de Aristételes, lo equitativo es superior a lo justo; lo
equitativo es justo, pero no lo legalmente justo, sino una correccion de
la justicia legal.
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tratados de modo idéntico®. En un mercado se puede
considerar que cualquier participante debe ser tratado
de igual forma si lo relevante es precisamente su partici-
pacion. Sin embargo, pueden existir opiniones diferen-
tes, tanto respecto a qué aspectos definen la igualdad
en lo relevante, como a en qué consiste ese igual trata-
miento. Asi, algunos pueden sostener que no hay identi-
dad entre grandes participantes y participantes minoris-
tas y que, por tanto, su trato no tiene por qué ser igual.
Otros pueden sostener que los gestores de una empre-
sa no tienen por qué ser tratados de igual forma que el
resto de los participantes en el mercado. En los aparta-
dos siguientes se sefialan las aportaciones de autores
que han considerado legitimo el uso de una posicion pri-
vilegiada en los mercados.

Etica y equidad inspiran las normas. Segun el Cédigo
Civil® espariol los derechos deben ejercitarse y cumplir-
se conforme a las exigencias de la buena fe. Ese princi-
pio se debe completar con lo que establece el Cadigo de
Comercio®, que hace referencia a los usos de comercio
observados en cada plaza, que contribuyen a determi-
nar si una conducta es correcta o no en cada lugar y mo-
mento.

Se debe exigir la buena fe, y se pueden juzgar los ca-
sos segun el principio de equidad. La equidad sirve para
interpretar las normas y para decidir en un sentido unita-
rio en los casos controvertidos (Suarez Inclan, 2003). La
equidad debe ponderarse en la aplicacion de las nor-
mas. Su funcioén es individualizadora sin que ello supon-
ga eludir las ideas generales que constituyen las bases
de la justicia. La naturaleza de lo equitativo es una co-
rreccion de la ley cuando ésta es defectuosa debido a
Su propia universalidad.

4 La comparabilidad interpersonal implica la hipétesis de que los
individuos con unas mismas caracteristicas observables tendrian el
mismo nivel de bienestar. No obstante, los postulantes de la llamada
«nueva economia del bienestar» sostienen que es imposible realizar
comparaciones interpersonales de utilidad.

5 Articulo 7.1.

6 Articulo 2.

En este articulo se analiza el concepto de abuso de
mercado (apartado dos), en su doble concepcion: la ma-
nipulacion de mercado (apartado tres) y el uso de infor-
macion privilegiada (apartados cuatro y cinco). La pos-
tura de los reguladores sobre estas practicas ha variado
histéricamente, desde autores que sostienen su justifi-
cacion, hasta los que consideran inefectiva la regulacion
(apartado seis). No obstante, el principio de equidad ins-
pira la regulacion actual, dado que el funcionamiento del
mercado depende de que las condiciones sean las mis-
mas para todos los participantes. Asi, se deben respetar
ciertas normas de conducta (apartado siete) que sefa-
lan los aspectos basicos de un comportamiento equitati-
VO Y, en especial, las practicas irregulares. La normativa
europea sobre el abuso de mercado (apartado ocho)
define las practicas que se incluyen en este concepto,
teniendo en cuenta que se deben considerar los usos de
los mercados y de los agentes, y sefala la importancia
de las medidas preventivas para evitar que la actividad
de las entidades genere ocasiones que faciliten las
practicas de abuso de mercado. El articulo concluye con
un breve apartado de conclusiones (nueve).

2. El concepto de abuso de mercado

El término abuso de mercado engloba las conductas
que distorsionan su integridad, su buen funcionamiento,
que viene caracterizado por la participacion de diversos
agentes con igual informaciéon de forma que ninguno
tenga un poder significativo de influir sobre el precio. El
precio se forma por confluencia de numerosas posicio-
nes de oferta y de demanda y la difusién de nueva infor-
macién sobre el valor reajusta las posiciones comprado-
ras y vendedoras de los agentes. Hay dos elementos
claves que influyen sobre la integridad del mercado: la
disponibilidad de la misma informacion por los partici-
pantes y el tamafio de sus posiciones.

Las directivas europeas engloban en el término «abu-
so de mercado» las conductas que implican una mani-
pulacion de precios y el uso de informacion privilegiada.
Sin embargo, histéricamente la legislacién de ambos ti-
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pos de conductas ha estado separada. Ademas, mien-
tras que la manipulacién era considerada una conducta
ilicita, existia una mayor permisividad y justificacién con
el uso de la informacion privilegiada, que se considera-
ba en muchos casos inherente a la posicion del accio-
nista mayoritario.

Existe una relacién entre la utilizacion de informacion
privilegiada y la manipulacion de precios. La utilizacién
informacion privilegiada implica en dltima instancia una
manipulacion de precios. Los que negocian en base a
una informacién no publica (informacién privada) que
han obtenido por su posicion proxima a la fuente de la
informacion (posicion privilegiada; informacion privile-
giada), lo hacen porque saben que el precio de mercado
en un cierto momento no refleja el valor real del activo,
que ellos si conocen. Por lo tanto, su negociacion esta
enviando sefiales erréneas al mercado en relacion al
precio correcto.

Ademas, puede que alguien que potencialmente pue-
da poseer informacion privilegiada saque provecho de
este hecho haciéndose pasar por un participante inicia-
do’, aunque en realidad no posea tal informacion. Si el
resto de participantes piensa que tiene mayor informa-
cion, tomara por buenas las sefales sobre el precio que
el iniciado transmite, y adaptaran sus estrategias. Esta
actuacion del participante presuntamente iniciado supo-
ne una manipulacién del precio. También puede ocurrir
que un agente que potencialmente posea informacion
privilegiada no negocie en contra de ella, sino que reali-
ce sus operaciones anticipandose al mercado, al ajuste
esperado del precio. Esta actuacién no implicaria una
manipulacion del precio en puridad, ya que no se induce
en éste una trayectoria opuesta al ajuste econémicos,
aunque si del ritmo de su ajuste.

En realidad, la manipulaciéon puede ocurrir de diver-
sas formas: puede que personas internas a la empresa

7 El término «participante iniciado» se refiere al poseedor de
informacion privilegiada y en el articulo se utilizan indistintamente uno u
otro.

8 VAN BOMMEL (2003).
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realicen actuaciones que influyen sobre el precio del va-
lor (como distorsiones en la contabilidad); puede que se
negocie con informacién privada, por lo tanto no dejan-
do que el precio refleje la informaciéon completa; puede
que se difundan informacién o rumores falsos que in-
duzcan al grueso de los inversores a tomar iniciativas en
cuanto a la negociaciéon de activos, y puede que los
agentes compren valores con una cierta cadencia o con
un cierto volumen que provoquen elevaciones en el pre-
cio®, de forma que posteriormente se realicen ventas
con beneficio.

La literatura, como se ha dicho, ha diferenciado el
analisis del uso de la informacién privilegiada del de la
manipulacion de precios. En el primer caso, se conside-
ran los posibles efectos negativos del uso de la informa-
cion privilegiada sobre el gobierno de la empresa y so-
bre el mercado. Existen autores que sostienen que es
mejor que no se regule; otros autores, sin embargo,
abogan por su prohibicion. En el caso de la manipula-
cion de precios, la literatura tedrica y empirica, conside-
ra las diversas formas a través de las cuales puede pro-
ducirse. En ambos casos, informacion privilegiada y ma-
nipulacion de precios, se intenta comprobar si el agente
que realiza estas practicas abusivas de mercado puede
obtener ganancias sistematicas, lo que refutaria la hipo-
tesis de la eficiencia del mercado.

3. La posibilidad de manipular
los precios de los activos

La posibilidad de que los mercados puedan ser mani-
pulados es un tema importante para la eficiencia del
mercado y, por tanto, para la regulacion. Existe numero-
sa literatura sobre manipulacién desde puntos de vista
tedrico y empirico. Parte de los estudios pretenden ca-
racterizar la manipulacion y examinar cuales son los

¢ Podria ampliarse a la situacion en que un agente vendiera activos,
pero la evidencia y la teoria sefialan que es mas probable la
manipulacién a través de compras.
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elementos que determinan o permiten que resulte una
estrategia rentable. Otro grupo de estudios examinan la
susceptibilidad de distintos mercados a ser manipula-
bles (mercados de futuros financieros, en mercados de
paises determinados,...) o de situaciones especificas
(ofertas publicas de compra,...). Por ultimo, hay estudios
sobre situaciones concretas (el crac bursatil de 1929, la
actuacion de Salomon Brothers en 1991, etcétera).

La manipulacion de los precios de los activos es una
cuestion que ha llamado siempre la atencién de tedricos,
agentes de mercado y politicos. Desde el inicio de la acti-
vidad de las bolsas, los agentes de mercado efectuaron
practicas dudosas, como actuaciones concertadas o difu-
sion de rumores falsos'?. Aunque en algunos paises la
manipulacién era ilegal, muchas fortunas hechas en los
siglos XVl y XIX deben el éxito a su practica. El crac bur-
satil de 1929 llevo a plantear la cuestion de la manipula-
cion, ya que muchos pensaron que los rumores y ventas
concertadas que tuvieron lugar entonces contribuyeron a
aumentar su magnitud. En la investigacion realizada por
el Comité del Senado en Banca y Moneda de Estados
Unidos se puso de manifiesto que era comun la practica
de comprar un valor, difundir un rumor y luego venderlo
con beneficio. El resultado fue la prohibicién de esta
practica en la Securities Exchange Act de 1934, Esta
ley divide la manipulacion en dos categorias. La primera
es la manipulacién basada en actuaciones que modifican
el valor actual o percibido de los valores. El segundo tipo
es la manipulacién basada en la informacion; es decir
mediante la difusién de informacion o rumores falsos.
Para evitar o dificultar la manipulacion, la ley prohibio las
ventas en corto de acciones de la propia empresa por

10 En los inicios de la Bolsa de Amsterdam era comun la practica
entre los brokers de ponerse de acuerdo y vender, de forma que los
inversores minoristas se asustaban y también vendian provocando el
hundimiento del precio y permitiendo comprar barato posteriormente.
Durante las guerras napoleonicas se difunden rumores falsos sobre las
mismas en los periddicos para influir los precios de los bonos y las
acciones de la Bolsa de Londres.

" Esta ley junto con la Securities Act de 1933 constituyen el esqueleto
de la regulacion de valores norteamericana y han servido de referencia
para las regulaciones de los demas paises.

sus gestores, se obligo a la difusion de informacion sobre
las empresas de forma regular y se declararon ilegales
las practicas manipulativas. Se puede afirmar que la ley
ha tenido éxito en erradicar dichas practicas en los mer-
cados americanos y ha servido de referencia la regula-
cion sobre el tema en los demas paises.

Todo tipo de manipulacion sobre el mercado implica
una induccién al grueso de los agentes que participan
en el mismo a realizar operaciones en base a una pre-
tendida nueva informacion sobre el valor. Esa nueva in-
formacién puede aparecer por diversos canales. En pri-
mer lugar, puede ser difundida explicitamente mediante
noticias o rumores falsos, aparecidos en periédicos o,
en la actualidad, en sitios de Internet'2. En segundo lu-
gar, puede deducirse de ciertas operaciones planeadas
especificamente con ese fin. Estas operaciones pueden
basar su éxito en dos posibles grupos de estrategias: el
primer grupo de estrategias pretende aprovecharse de
las reacciones del resto de los agentes a la operacién
planeada y por tanto se basa en la capacidad del induc-
tor de no ser identificado; el segundo grupo de estrate-
gias pretende que los demas agentes sigan las opera-
ciones del inductor que pretende, por tanto, ser percibi-
do como un participante informado.

Los agentes de mercado que a priori pueden ser po-
tenciales manipuladores abarca a los miembros del con-
sejo y directivos de las empresas, a los accionistas sig-
nificativos, a los participantes en operaciones corporati-
vas como pueden ser los aseguradores de emisiones o
asesores, y también a los agentes con presencia activa
en el mercado como los creadores de mercado o los
brokers. En todos los casos se puede suponer una pro-
ximidad a las fuentes de informacién que hace intere-
sante observar sus operaciones.

Dentro de las operaciones explicitas con encubri-
miento del planificador o del actor, cabe englobar tanto

2 Internet ha incrementado mucho las posibilidades de esta estrategia
a través de noticiarios que recogen rumores, o simplemente a través de
foros y chats.
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la distorsion de la contabilidad de la empresa, como
operaciones de mercado en las cuales se puede apro-
vechar una posicion dominante en la negociacién por la
capacidad de ejercer una influencia directa en la oferta o
en la demanda'3, por tener una posicion estratégica en
el conocimiento del flujo de érdenes que componen la
oferta o la demanda’, o por realizar actuaciones enca-
minadas a distorsionar la percepcion de los agentes res-
pecto a la oferta o demanda'®. En el caso de las opera-
ciones con identificacion del inductor, se pueden realizar
mediante operaciones grandes, en las cuales el sujeto
es percibido como un participante informado’®, o me-
diante compras sucesivas de valores que induzcan la
impresion de una demanda creciente!’. Esta categoria
de manipulacién basada en la negociacién es dificil de
ser erradicada mediante regulacion

La posibilidad de que los mercados de valores sean
manipulados supone un deterioro de su eficiencia ya
que se empeora la transparencia informativa de los pre-
cios. Todas esas acciones pretenden que los precios a
los que se intercambian instrumentos financieros no re-
flejen la realidad del valor de los mismos. Los precios de
los activos reflejan factores como informacién sobre el
subyacente, los inventarios mantenidos por los agentes,
los costes de transaccion y la aversion al riesgo de los
participantes. La manipulacién de precios tiene lugar
cuando se producen acciones que cambian las percep-
ciones de los participantes en el mercado sobre la infor-
macién, sobre el subyacente o sobre las posiciones, o
cuando un sujeto se aprovecha de la informacién que

8 Actuaciones tipo squezees y corners, donde se actia como
monopolista 0 monopsonista.

4 Por ejemplo, el front running, o adelantarse al flujo de ordenes de
los clientes.

s Por ejemplo generando operaciones ficticias, donde no cambia el
titular, o realizando un aparcamiento de 6rdenes en un tercero.

6 Las ventas de bloques (block trades) tienen en si mismos contenido
informativo. Pueden ademas tener informacion privada. En realidad
puede ser una cuestion dificil que el mercado se convenza de que no es
asi. Una prueba para ello podria ser el que las ventas de bloques
siguieran programas establecidos.

7 Como se explica posteriormente es mas facil la manipulacion via
compras que via ventas.
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posee (informacion privilegiada) o de su inventario (po-
siciones dominantes).

La manipulacién es posible porque en el mercado
existen agentes que se pueden caracterizar como
«buscadores de informaciéon». Aunque en realidad
todo participante en el mercado se encuentre de forma
continua procesando nueva informacion, se puede
aceptar la simplificacion de que una parte de los agen-
tes opera en base a la nueva informacién mientras que
otros participantes tienen otros motivos para operar,
por ejemplo necesidad de liquidez u otros motivos par-
ticulares (manipuladores). Los buscadores de informa-
cion procesan la informacion procedente de noticias,
estados financieros... (que reflejan el valor real del sub-
yacente; en el caso de acciones, de las empresas) y
también observan las posiciones de inventario de los
agentes del mercado. Las posiciones de inventario se
encuentran relacionadas con la informacién privada
sobre el valor real de un activo. Dado que se piensa
que los negociadores iniciados prefieren negociar en
grandes cantidades, cuanto mayor sea la posicién, ma-
yor es la probabilidad de que trate de alguien con infor-
macion privada y por tanto se modificaria la percepcion
sobre el activo.

Si los mercados fueran perfectos y los agentes racio-
nales, la nueva informacién sobre los activos se incor-
poraria de forma inmediata al precio y los manipulado-
res no tendrian oportunidad de obtener un beneficio de
su actuacion. Sin embargo, la actividad de mercado tie-
ne una dindmica que introduce costes y distorsiones en
ese ajuste, permitiendo que existan estrategias manipu-
ladoras con éxito. Los autores se han fijado especial-
mente en tres factores: la iliquidez del mercado, la repu-
tacion de la contraparte como presunto portador de in-
formacién privilegiada (iniciado) y la generacion de
expectativas.

Los valores mas iliquidos son los mas vulnerables a
ser manipulados. Por una parte, existe una mayor dis-
persion en las estimaciones de mercado sobre el valor
del activo. Es decir, en los mercados poco liquidos hay
menos contenido informativo en la negociacién, por lo
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que la informacion externa tiene un gran impacto'8. Sin
embargo, Aggarwal y Wu (2003) demuestran que si su
precio es objeto de manipulacién, en ese periodo la li-
quidez del valor aumenta y también se incrementa su
volatilizad, lo cual implicaria que esa estrategia habria
tenido éxito al haber conseguido atraer hacia la nego-
ciacion del valor a nuevos participantes.

Aggarwal y Wu (2003) analizan la confluencia en el
mercado de buscadores activos de informacion y de
manipuladores. Es la existencia de buscadores de infor-
macion lo que favorece la presencia de manipuladores:
los primeros compiten por informacion, lo que maximiza
el beneficio de los segundos y estimula su entrada. Ade-
mas, los rendimientos de la manipulacién son superio-
res cuando hay mayor dispersion en la estimacion del
valor de la empresa, situacion en la cual hay mas busca-
dores de informacion. Por otra parte, estos autores tam-
bién encuentran evidencia de que los precios aumentan
en el periodo manipulativo y descienden con posteriori-
dad. Los buscadores de informacién son los que estan
dispuestos a comprar valores, de forma que contribuyen
al alza de precios; posteriormente los agentes que pre-
cisan liquidez son los que fuerzan las ventas. En una si-
tuacion sin manipuladores, los buscadores de informa-
cion mejoran la eficiencia del mercado, situando el pre-
cio del valor en el nivel coherente con la informacién
pero si existen manipuladores, los buscadores de infor-
macion no juegan ese papel. Los manipuladores hacen
que la presencia de los buscadores de informacién sea
incluso contraproducente. Esto implica la necesidad de
que exista una regulacién que desincentive la manipula-
cion a la vez que estimule la competencia por la infor-
macion.

Los buscadores de informacion analizan, entre otros
elementos, la reputacion de las contrapartes y su posible
informacion o las posiciones que lleven al mercado®. Los

8 Por otra parte, es mas facil esconder las estrategias manipulativas
en los mercados con mas liquidez y mayor volatilizad.

' Por ejemplo, respecto a la informacion basada en la difusion de
informacion, VAN BOMMEL (2003) demuestra que un agente

manipuladores juegan, como se ha dicho antes, a provo-
car una respuesta en el resto de los agentes, especial-
mente en los buscadores de informacién. Muchas
estrategias dependen de que los buscadores de informa-
cién se apunten a una negociacion que parezca ser moti-
vada por una nueva informacion de algun participante ini-
ciado. Hay ciertas operaciones que se consideran mas
probables de ser realizadas por participantes iniciados,
como es el caso de las operaciones grandes; también se
considera que las compras de activos tienen mayor pro-
babilidad de responder a actuaciones de los iniciados
que las ventas.

Segun Easley y O’Hara (1987) el tamafio de las posi-
ciones a negociar es una informacion que se considera
y que provoca reacciones en el precio de los valores. En
primer lugar, la posibilidad de que la contraparte sea un
inversor iniciado introduce un spread entre los precios
de compra y de venta para compensar por ese riesgo.
Por otra parte, las grandes operaciones inducen la sos-
pecha de que pueden contener informacion privilegiada.
Estos autores estudian el contenido de la informaciéon
en la relacion entre precio de un activo y el tamafio de
las operaciones. Segun ellos, aunque dependiendo de
las condiciones de mercado (amplitud y profundidad),
los iniciados pueden elegir negociar s6lo en grandes
cuantias. En este caso los precios de negociaciéon de
cantidades pequefas no resultarian afectados. Incluso
si los iniciados decidieran negociar no soélo grandes
cuantias sino también pequefas, la percepcion del resto
de los agentes haria que los spreads fueran diferentes
segun las cantidades a negociar, y los volumenes gran-
des se ejecutarian a peores precios. Es decir, la mani-
pulacion afectaria especialmente a los precios de los
grandes bloques negociados.

Jarrow (1992) sefala que las compras realizadas
por los negociadores de cantidades importantes (posi-
bles manipuladores) generan expectativas de que el

potencialmente informado puede beneficiarse de la situacion precisamente
aparentando que tiene informacién aun cuando no sea asi.
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precio de equilibrio en el futuro va a ser mayor. Es de-
cir, la posible reputacién del comprador y la informa-
cién que su actividad disemina en el mercado, permiti-
ria que la estrategia manipulativa se resolviera con
beneficio.

Por otro lado, los operadores con capacidad de reali-
zar grandes operaciones tienen mayor posibilidad de
actuar de forma manipuladora (Kyle, 1989). Los agentes
informados tienen en cuenta explicitamente el efecto
que sus operaciones tienen sobre el precio y si tienen
un tamano grande es mas facil que puedan llevar a cabo
la estrategia adecuada para conseguir el efecto desea-
do. Un participante pequeno sdlo podria ejercer una in-
fluencia marginal sobre el precio. Esto se ajusta a la evi-
dencia de que los agentes mejor informados tienen un
tamafo grande. Asi las condiciones de mercado serian
de competencia imperfecta y los agentes informados se
comportarian como oligopolios. Por otro lado, el benefi-
cio de su posicidn les proporciona incentivos para bus-
car informacién costosa?0.

Existen mas casos de intentos de manipulacion del
mercado mediante compras y subidas de precios que
mediante ventas?'. El que manipula comprando valores,
pretende que el precio suba para que una vez situado
en un nivel elevado, venderlos y beneficiarse del mismo
(Allen y Gorton, 1992). Sin embargo, esta estrategia
puede no tener éxito si los precios se ajustan en el pro-
ceso de venta. Para que esta estrategia tenga éxito
debe resultar incierto si el que estda comprando tiene
buena informacion sobre las perspectivas de la empre-
sa, aunque simplemente la generalizacién de la estrate-
gia de compra ya la hace posible.

20 E| problema es que los mercados terminen reduciendo su liquidez
de forma que los oligopolistas acaben por no tener beneficios, debido a
que no sea rentable comprar.

21 ALLEN y GORTON (1992) sefialan que la asimetria en la liquidez
en las compras respecto a las ventas provoca una asimetria en la
respuesta de los precios. Las ventas suelen tener mayor liquidez y por
tanto menos contenido informativo que las compras. Por lo tanto los
precios se mueven mas en las compras y menos en las ventas con lo
que el manipulador se beneficia.
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Existe una amplia literatura sobre la fijacion del precio
de los activos cuando participan en el mercado agentes
informados y agentes no informados. En especial, hay
dos modelos que se han utilizado profusamente: el de
Glosten y Milgrom (1985) y el de Kyle (1985). En ambos
se considera que los agentes participan por distintos
motivos. Esos modelos consideran que, en principio, los
agentes tienen un comportamiento simétrico; es decir,
tienen igual probabilidad de efectuar ventas que com-
pras. Sin embargo, la decisiéon de comprar un valor tiene
mas grados de libertad, lo que minimiza el riesgo de que
el que compra esté negociando con alguien que tenga
mayor informacién que él. Las ventas de activos pueden
estar inducidas por la necesidad de obtener liquidez, lo
que implica que es menos probable que el agente que
las hace tenga informacion.

Allen y Gorton (1992) introducen esa asimetria en el
comportamiento de los agentes, lo que lleva a su vez a
una asimetria en la respuesta del precio. Por lo tanto, en
respuesta a una venta, el precio de compra se mueve
menos que el precio de venta en respuesta a una com-
pra. Esta asimetria en las elasticidades de precio crea
oportunidades para que se produzcan manipulaciones
de precios con resultado beneficioso. Un manipulador
puede comprar repetidamente un valor, provocando al-
zas en los precios y luego venderlo, con un efecto en
precios reducido.

Otro supuesto en los modelos de Glosten y Milgrom
(1985) y Kyle (1985) es que los compradores y vende-
dores tienen igual probabilidad de tener informacion,
pero hay restricciones en la operativa de mercado
(como las ventas en corto) que hacen mas facil explotar
las buenas noticias que las malas, con lo cual es mas
probable que haya agentes informados comprando.
Esto provoca distintas respuestas en los precios y tam-
bién produce oportunidades para la manipulacion.

La secuencia de la negociacion también tiene conte-
nido informativo. Asi, puede existir manipulacion basa-
da en la negociacion. Tiene lugar cuando un agente in-
tenta manipular un precio simplemente comprando el
valor y luego vendiéndolo, sin realizar ninguna actua-
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cion ajena y sin difundir informacion. En principio parece
que la hipotesis de mercados eficientes hace que esta
forma de manipulacion sea tedricamente imposible, ya
que seria esperable que las compras elevaran los pre-
cios y las ventas los deprimieran, de forma que dicha
actuacion no proporcionara ningun beneficio. Sin em-
bargo, hay autores como Jarrow (1992) que afirman que
esta actuacion puede tener resultados positivos si se
genera un momentum en el precio; es decir si los au-
mentos en el precio provocados por las compras, provo-
can un aumento en los precios futuros. Allen y Gale
(1992) consideran que esta forma de manipulacion es
posible si hay informacién incompleta. Los inversores
tienen incertidumbre sobre si el agente que esta com-
prando lo hace porque sabe que esta infravalorado o
porque intenta manipular el mercado. La primera posibi-
lidad hace que el resto de los inversores copien su ac-
tuacion, de forma que se consigue el efecto de subir el
precio y resulta en una manipulacién exitosa. Este tipo
de manipulacién es dificil de prohibir porque es dificil de
identificar el propdsito de una actuacién que se realiza
en términos de mercado.

4. La informacion privilegiada
y la eficiencia del mercado

Las teorias sobre informacion privilegiada se pueden
dividir entre teorias del mercado y teorias de la agencia.
Las teorias de mercado sefialan los efectos externos de
la informacién privilegiada sobre la liquidez o sobre el
contenido informativo de los precios.

Existen autores que consideran que el uso de infor-
macion privilegiada constituye un mecanismo que ga-
rantiza su difusion generalizada en el mercado de forma
natural. Es decir, cuando se realizan operaciones con
informacion privilegiada, los precios se ajustan rapida-
mente, de forma que se consigue el efecto deseado de
difusion de la informacién (Carlton y Fischel, 1983). Este
mecanismo no tiene que soportar costes formales,
como la obligatoriedad de la difusién de informacion en
ciertos formatos materiales y de plazos. Tampoco tiene

necesidad de cumplir requisitos como ser informacién
completa, clara y veraz; de forma que se pudiera ser
sancionado si no es asi.

Sin embargo, en contra de este argumento existen
otras razones que aconsejan su regulacion. La primera,
es que precisamente la posibilidad del uso de la infor-
macion privilegiada es lo que desincentiva su difusién al
mercado de forma rapida y adecuada (Kraakman,
1991). Una segunda razén en contra del argumento de
Carlton y Fischel es que es dificil que el publico en ge-
neral descubra a los iniciados, con lo cual no se produci-
ria el efecto de que sus operaciones transmitan informa-
cion al mercado ya que resultarian indistinguibles. Es
mas, parece logico que los iniciados traten de disimular
sus transacciones, bien parcelandolas bien transmitién-
dolas a través de terceros. Es dificil pensar que haya
ventajas en la transmision de informacién mediante su
uso por iniciados en lugar de mediante mecanismos or-
todoxos. Hay que considerar que las reglas sobre infor-
macion privilegiada son complementarias de las de in-
formacion obligatoria (Shin, 1996; Baiman y Verrechia,
1996).

Como se ha explicado en el apartado anterior, la pre-
sencia en el mercado de agentes sobre los que existe la
sospecha de que disponen de informacion privilegiada
pueden terminar provocando la inhibicion del resto de
los agentes.

El posible beneficio por el uso de informacion privile-
giada nace de la asimetria informativa entre iniciados y
desinformados. Un iniciado compra a un precio menor
que el valor real y vende por encima. La diferencia entre
el precio al que transacciona y el valor real es una prima
por su informacion superior. Simétricamente, esa prima
supone un coste para los participantes menos informa-
dos. Por lo tanto, los costes de la informacién privilegia-
da terminan reduciendo la liquidez del mercado. En con-
diciones extremas, los inversores no informados se reti-
raran del mercado (Kraakman, 1991; Georgakopoulos,
1993). La consecuencia final es que aumentan los cos-
tes de negociacion y se dificulta la obtencion de finan-
ciacion mediante el uso de los mercados de capitales.
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Esto llevaria a la conclusion de que se debe prohibir la
negociacion utilizando informacion privilegiada o no pu-
blica.

Puede contra argumentarse que el hecho de que los
inversores no informados participen en el mercado im-
plica que no se ven negativamente afectados por la pre-
sencia de iniciados. Es mas, puede que los no informa-
dos se decidan a participar con presencia de inversores
iniciados porque confian mas en el contenido informati-
vo de los precios. Esto querria decir que el beneficio de
contar con un precio adecuado supera los costes de ne-
gociar frente a iniciados. Ademas, en todo caso los bro-
kers, o grandes intermediarios, actuan con mayor infor-
macién que los iniciados y este hecho no se puede evi-
tar. La regulacion prohibiendo el uso de informacion
privilegiada supondria una redistribucion de la prima de
informacion desde los iniciados hacia los brokers, con lo
cual no se reduciria el coste de la asimetria informativa
(Haddock y Macey, 1986b y 1987).

Sin embargo, se puede sefalar que la prohibicion de
la informacién privilegiada reduciria la capacidad de los
iniciados y aumentaria la competencia entre los partici-
pantes con informacion (que ya no se trataria como un
bien monopolisitico), con lo cual se reduciria su coste
sin pérdida de contenido informativo en los precios
(Georgakopoulos, 1993).

Por otro lado, hay algun autor que piensa que si la in-
formacion privilegiada redujera la liquidez, la propia em-
presa la prohibiria porque ello va en contra de sus inte-
reses (Haddock y Macey, 1986). Pero también se puede
pensar que la liquidez es un bien publico y como tal la
empresa produce una menor cuantia que lo demanda-
do. Las empresas no tienen incentivos en su produc-
cion, por lo cual la liquidez y el buen funcionamiento de
los mercados deben contar con una regulacion adecua-
da (Georgakopoulos, 1993).

En consecuencia, parece que la simetria informati-
va entre los participantes afecta positivamente al con-
tenido informativo de los precios, aumenta la compe-
tencia entre los participantes y mejora la liquidez del
mercado.
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5. La informacién privilegiada
y los problemas de agencia

Las teorias de agencia analizan el efecto del uso de
informacion privilegiada sobre la eficiencia de la empre-
sa y su valor. Se juzga el fendmeno de la informacion
privilegiada desde la éptica del conflicto gestores-accio-
nistas.

Existen algunos autores que sostienen que el uso de
informacion privilegiada por los iniciados no se debe
prohibir porque tiene efectos positivos tanto para la ges-
tion de la empresa como para las relaciones entre los
gestores y los accionistas.

La negociacion realizada por un iniciado podria redu-
cir los costes de agencia. Los accionistas tienen un pro-
blema de seleccion adversa puesto que, como no cono-
cen de antemano la calidad de los gestores, no pueden
discriminar su salario y, ante la posibilidad de compen-
sar a gestores deshonestos, eligen pagar unos salarios
medios, lo que en definitiva termina desincentivando a
los buenos gestores que se encuentran infrapagados y
permanecen los deshonestos. La cuestion es dificil de
resolver de forma privada porque los accionistas no dis-
ponen de mecanismos de supervision y exigencia ade-
cuados

La posibilidad de usar la informacién privada de la
empresa podria ser considerada parte de la compensa-
cion del cargo. Esto facilitaria la determinacién de la re-
muneracion sin necesidad de renegociar contratos fija-
dos de antemano y también constituiria un estimulo
para el empresario innovador.

Asi, para Carlton y Fischel (1983) la negociacion con
informacion privilegiada reduce los costes de agencia.
En las empresas es dificil expulsar a los gestores que
no produzcan buenos resultados en términos de ventas
y de ingresos. Por lo tanto es dificil disefiar contratos y
fijar compensaciones ex ante, lo que hace necesario
realizar revisiones ex post, teniendo en cuenta el esfuer-
zo y el output observado, y renegociar las remuneracio-
nes. Sin embargo, la posibilidad de usar la informacion
privilegiada recibida por la naturaleza del cargo es una
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forma de compensacion continuada sin necesidad de
costes de renegociacion.

Para Manne (1966) la negociacion de los iniciados
seria una forma de compensar a los empresarios que
realmente fueran emprendedores. Es dificil identificar
de antemano a aquellos gestores capaces de generar
innovaciones que sean productivas para la empresa.
Hay una indeterminacion a priori de los resultados y
hasta que no se han llevado a cabo no puede prede-
cirse la innovacién su valor. Por lo tanto, es dificil con-
tratar la capacidad de innovacioén y fijar una remunera-
cion adecuada. Permitir la utilizacion de informacion
privilegia en beneficio propio supone una forma de re-
muneracioén. La innovacién genera informacion nueva
y el primero en adquirir este conocimiento es quien ha
sido su artifice. Asi, el gestor emprendedor puede
comprar acciones de su propia empresa antes de que
se haya difundido la innovacion, o puede vender dicha
informacion a un tercero. El uso de la informacion pri-
vilegiada crearia vinculo entre compensacioén e inno-
vacion.

Sin embargo, el punto crucial es determinar si la ne-
gociacioén de los iniciados produce beneficios a los ac-
cionistas o si es un beneficio privado de control que se
apropian los gestores a expensas de los accionistas.

Hay autores que enfatizan la apropiacion de renta que
permite la utilizaciéon de informacion privilegiada. Kraak-
man (1991) y Klock (1994) consideran que el uso de in-
formacion privilegiada incrementa los costes de agen-
cia. El uso de informacion privilegiada puede provocar
que los gestores modifiquen el precio de las acciones de
una empresa y su valor, de forma que se distorsionen
los esquemas de compensacion basados en los resulta-
dos establecidos previamente. La conclusién es que los
accionistas deberan seguir controlando a los gestores,
de forma que se anularian los potenciales ahorros de
costes de los contratos. Ademas, el uso de informacion
privilegiada puede facilitar que se beneficien otros por
su conocimiento fortuito, de forma que incluso se anula-
ria el estimulo que supondria para los posibles empren-
dedores (Cox, 1996).

Otro posible efecto negativo de permitir el uso de la
informacion privilegiada es que los gestores pueden es-
tar dispuestos a realizar actividades de riesgo excesivo
para obtener provecho propio (Klock, 1994; Kraakman,
1991). La utilizacién de la informacion privilegiada impli-
ca que los gestores podrian beneficiarse tanto de las
buenas como de las malas noticias, de forma que no
tendrian incentivos para trabajar en maximizar el valor
de la empresa. Incluso podrian realizar estrategias de-
sestabilizadoras con el fin de aprovecharse de las mis-
mas; entre esas estrategias se pueden encontrar la ma-
nipulacion o distorsion de la informacién sobre la situa-
cion de la empresa o el retraso de la comunicacion
publica de dicha informacién.

6. La regulacion de la informacion privilegiada

La regulacién de la informacién privilegiada ha sido
objeto de un largo debate. Por una parte se ha tenido en
cuenta si el uso de la informacién privilegiada (Manne,
1966) mejora la eficiencia econémica del mercado, ya
que en ese caso no debiera ser prohibida. Por otra par-
te, como se ha visto en el apartado anterior, existen opi-
niones a favor de la legalidad del uso de la informacién
privilegiada ya que podria ser considerada parte de la
remuneracion de los gestores de la empresa.

La postura opuesta sostiene su ilegalidad aunque no
se hayan producido consecuencias perturbadoras apa-
rentes para la empresa o para el mercado. Prohibir el
uso de informacion privilegiada genera externalidades
positivas, como una mayor liquidez en los mercados,
una mayor concurrencia de participantes y una mejor
formacién de precios. También puede reducir los proble-
mas de agencia de forma indirecta si mejora el gobierno
de las empresas al hacerse obligatoria la difusién de in-
formacion relevante, y si se facilita el control de los ges-
tores a través de unos mercados mas liquidos. De forma
simétrica, hay menores incentivos de control empresa-
rial si los mercados no son liquidos y los precios no es-
tan bien formados. Beny (2004) encuentra que los pai-
ses con leyes mas exigentes sobre informacion privile-
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giada tienen un accionariado mas disperso, unos
mercados mas liquidos y unos precios con mayor conte-
nido informativo?2.

Ademas, en ausencia de regulacién sobre el uso de
informacion privilegiada, los grandes accionistas se
pueden comportar como los gestores y en contra de los
intereses de los pequenos accionistas (Maug, 2002).
Segun Maug, el sistema de gobierno corporativo que
maximiza el valor de la empresa se consigue con una
buena regulacion que prohiba el uso de informacion pri-
vilegiada y que obligue a difundir informacién. La regula-
cion impone obligaciones de difusién de informacion no
s6lo a los miembros de los consejos de administracion
sino también a los accionistas con una participacion sig-
nificativa, aunque los requisitos que obligan a los prime-
ros son mas estrictos. La regulacién reduciria el interés
de los iniciados (gestores y grandes accionistas) en utili-
zar informacion privilegiada para realizar ganancias de
capital.

Sin embargo, hay autores que opinan que incluir en
las regulaciones sobre informacion privilegiada a los
grandes accionistas desincentiva su participacion en el
gobierno de la empresa?3. Ademas, es posible que los
grandes accionistas tengan menos interés en realizar
ganancias en base al uso de informacion privilegiada.
Shleifer y Vishny (1986) opinan que los grandes inverso-
res prefieren obtener dividendos (ya que tienen un com-
promiso a largo plazo con la empresa) en lugar de ga-
nancias de capital (mas acorde con una presencia tem-
poral) y ello les hace adecuados para llevar a cabo la
supervision de la gestion de la empresa. Sin embargo, si
los accionistas grandes no participan en el gobierno de

22 Sin embargo, esa disgregacion de la concentracion de los
accionistas dificulta las OPA, que también constituyen un mecanismo de
control corporativo.

2 Los miembros del consejo suelen tener limitaciones operativas
adicionales que pueden desincentivar a grandes accionistas a participar
en el consejo de la empresa, contribuyendo a la supervisiéon de los
gestores. Hay que resaltar que hay grandes accionistas que desean o
que deben mantener su capacidad de reaccion ante la informacion de la
empresa, como es el caso de los fondos de inversion.
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la empresa éste quedara bajo la responsabilidad de pe-
quefos accionistas cuya capacidad de accion colectiva
puede ser escasa.

Adicionalmente se ha discutido la moralidad del uso de
informacion privilegiada; en si es justo, en especial para
los inversores no iniciados (Shotland, 1967). Aunque no
hubiera distorsiones en el mercado ni se crearan mayo-
res dificultades en el control de los gestores de la empre-
sa, el uso de informacién privilegiada por iniciados impli-
ca una redistribucion del bienestar. La primera normativa
prohibiendo el uso de informacion privilegiada es la Se-
curities Exchange Act de 1934; en ella se sefiala la im-
portancia de que exista un marco de juego adecuado (le-
vel playing field). Si se utiliza informacién privilegiada, los
mercados no son justos para los inversores no iniciados,
que operan con desventaja informativa.

En presencia o en sospecha de la existencia de parti-
cipantes con informacion privilegiada los inversores mi-
noristas pierden la confianza y se apartan del mercado.
En consecuencia, la liquidez del mercado disminuye y
los costes asociados con la negociacion aumentan. Los
precios de los activos se elevaran por la prima de iliqui-
dez. Es decir, no solo se alejaran los inversores sino que
las empresas tendran un mayor coste de financiacion.
La regulacion prohibiendo el uso de la informacion privi-
legiada disipa la desconfianza de los inversores, de for-
ma que éstos participan en el mercado. De forma es-
céptica se puede argumentar que la regulaciéon genera
la confianza de que no hay uso de informacién privile-
giada, mas que la certeza de ello. Lo que es importante
es la percepcién de los mercados por los inversores mi-
noristas o no iniciados.

El resumen, tras todas las controversias subyace que
parece conveniente regular el uso de la informacion pri-
vilegiada. Sin embargo, hay algun autor que sostiene
que dicha regulacion es ineficaz. Para Alexandre Padilla
(2002) la regulacion sobre la informacion privilegiada es
inefectiva, en primer lugar, porque la informacion que se
utiliza es intangible y por tanto es dificil localizar su ori-
gen y su difusion. En segundo lugar, porque es dificil
identificar las transacciones realizas en base a ella.
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Puede ser dificil conocer la fuente de la informacion y
puede que la red por la que circule la informacion sea
compleja. Ademas, en el proceso de su difusion la infor-
macion puede distorsionarse, con lo cual aunque se de-
tectara la negociacion basada en informacion privilegia-
da seria dificil identificar la exacta naturaleza de la mis-
ma. También es dificil detectar cuando se est4 utilizando
informacion privilegiada en la negociacion en el merca-
do. Los reguladores se basan en pruebas tangibles e in-
tangibles, entre las que se encuentra la evidencia cir-
cunstancial. Muy frecuentemente un mecanismo de evi-
dencia es el volumen negociado en relacién al patrén
usual para un activo determinado o el momento de ha-
berse realizado la transaccion. Segun Spiegel y Su-
brahamanyam (1995) las personas iniciadas con la in-
formacién mas precisa son las mas dificiles de identifi-
car debido a que son capaces de adaptar sus
estrategias a las condiciones de los mercados financie-
ros24. Una Ultima consideracion, se refiere a que el que
utiliza la informacion privilegiada siempre necesita pre-
ver la reaccion que tendra el mercado ante su actua-
cion; si esta estimacion resulta equivocada, la estrategia
no daria resultado, y aunque se hubiera cometido una
ilegalidad, ésta no habria producido beneficios al infrac-
tor ni el regulador percibiria sefiales del mercado.

7. Los codigos de conducta:
codigos de entidades, cédigos de mercados

La regulacion de los mercados de valores?® en los
paises desarrollados suele recoger criterios sobre com-
portamientos adecuados, ademas de preceptos taxati-
vos. Asi, para poder obtener autorizacion para ofrecer
servicios de inversion, una persona debe ser considera-

% En este punto, hay que sefalar que puede que la estrategia del
iniciado sea no negociar, a la vista de la informacion privilegiada que
posee. En este caso, aunque la actuacion haya sido ilegal, es imposible
de detectar al no dejar evidencia en el volumen o en el precio del valor.

%5 Lo que sigue se puede extender a la regulacion bancaria o de
sSeguros.

da idénea?8, criterio que suele abarcar no sélo una ca-
pacitacion profesional sino también una adecuacion éti-
ca, por lo que las personas con antecedentes de
infracciones o delitos o, en todo caso, sancionadas,
pueden ver denegada su solicitud. En el caso de las so-
ciedades, estos requisitos se suelen exigir respecto a
los promotores o a los gestores.

Ademas a las empresas que ofrecen servicios de in-
version se les obliga a cumplir unos requisitos en sus re-
laciones con sus clientes. Estos requisitos pueden estar
recogidos en un codigo general de principios para todas
las entidades, o se puede exigir que cada entidad adop-
te un codigo particular, en forma de reglamento de con-
ducta que debe ser conocido y aplicado por cada uno de
sus empleados. Como se ha sefialado, estos codigos o
reglamentos, no solo se refieren a las conductas de los
empleados en el marco de la empresa, sino a las con-
ductas respecto a los clientes; en especial respecto a
los inversores minoristas.

La atencion a los inversores minoristas por el regula-
dor se justifica por su menor conocimiento de cuestio-
nes relacionadas con las finanzas y por tanto por una
cierta desproteccion. La presencia de inversores mino-
ristas se considera un elemento esencial para la liquidez
y profundidad de los mercados, por lo que su proteccion
se considera un elemento clave en la regulacion.

Las relaciones entre las empresas de servicios de in-
version y los clientes inversores se reflejan en los con-
tratos pertinentes. No obstante, un pequefio inversor tie-
ne menos conocimiento para analizar los términos del
contrato, y menos capacidad de supervision de su cum-
plimiento que un inversor mayorista. Ambos elementos
plantean el riesgo de que existan circunstancias o situa-
ciones que se resuelvan con ventaja para la empresa y
en perjuicio del cliente. Asi, los conflictos de interés ex-
presados por la teoria de la agencia (Jensen, Meckling,
1974) pueden tener lugar en este contexto. Se puede
considerar, no obstante, que las empresas tienen pre-

% Fit and proper.
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sentes el valor de su credibilidad y de su reputacion, lo
que las haria mantener unos comportamientos éticos
minimos frente a sus clientes. Koford y Penno (1992)
sefialan que puede existir una penalizacién en la fun-
cion de utilidad del agente (empresa de servicios de in-
version) por un comportamiento no ético. En los contra-
tos firmados entre el agente y el principal (cliente mino-
rista) se especifica un estandar de ética. Si el agente
proporciona un menor nivel de ética, experimentaria
una desutilidad en su cédigo ético personal. Esa desuti-
lidad depende de su sensibilidad y puede ser cero en el
caso de un comportamiento puramente oportunista por
parte del agente (la empresa)?’.

En el caso de clientes mayoristas también se deben
respetar unos principios de buen comportamiento; sin
embargo, éstos tienen una mayor capacidad de segui-
miento de la actividad de los intermediarios e incluso
pueden intervenir en los mercados y negociar por ellos
mismos.

Las normas de conducta de las empresas de servi-
cios de inversion frente a sus clientes se refieren a las
relaciones bilaterales con ellos. Suelen incluir elemen-
tos como el respeto al principio de velar por los intere-
ses del cliente (conociendo sus necesidades y realizan-
do las mejores recomendaciones), al principio de mejor
ejecucion de las o6rdenes del mismo (buscando de ma-
nera activa los mejores precios u otras condiciones de
mercado, anonimato), y a la segregacion clara de las
posiciones del cliente respecto a las de la empresa (no
pudiendo, por tanto, aprovecharse ni de forma temporal
de las mismas).

Ejemplos de mal comportamiento de las empresas de
servicios de inversion respecto a los clientes pueden in-
cluir desde la colocacion de valores poco rentables, con
los que la empresa tenga otros compromisos, en la car-

27 STEVENS y THEVARAJAN (2003) desarrollan el mismo modelo e
identifican las condiciones (de productividad de la empresa y de
sensibilidad ética del agente) en las que los agentes pueden realizar
mayor esfuerzo del especificado en el contrato mediante el pago de
primas o incentivos.
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tera de éstos, hasta aparcamientos temporales de valo-
res, o la anticipacion de érdenes de la empresa o de sus
trabajadores a las del cliente, aprovechandose del efec-
to que las 6rdenes del cliente podrian tener sobre el
mercado.

Ademas de tener una buena conducta respecto a los
clientes, las empresas de servicios de inversion (en ge-
neral todo el que opera en los mercados) deben respe-
tar unas normas de conducta en el mercado. Estas son
pautas de comportamiento de los participantes en el
mercado para mantener la integridad de éste; es decir,
fundamentalmente para que los precios se formen co-
rrectamente y lleven a cabo de manera adecuada su
funcién de asignacion de recursos. Un mal comporta-
miento de una entidad en el mercado no se tiene por
qué corresponder con un dafio especifico a otro partici-
pante sino, simplemente, con una violacion de las reglas
del juego. El buen funcionamiento del mercado es un
bien publico porque, aunque toda la sociedad se benefi-
cie del mismo, los incentivos a contribuir a él pueden ser
insuficientes. Es mas, existe la posibilidad de que un
participante se beneficie por no respetar las reglas de
juego mientras los demas se comportan de forma ade-
cuadaZ®,

El buen funcionamiento de los mercados precisa que
la informacién sobre los valores sea completa o, al me-
nos, homogénea entre todos los participantes. Este re-
quisito de equidad horizontal implica que todos los parti-
cipantes pueden interactuar en igualdad de condicio-
nes?°. Por lo tanto, debe garantizarse la universalidad
de la nueva informacion sobre los valores y difundirse
de forma inmediata.

La regulacion de los mercados de valores en los pai-
ses desarrollados incluye los principios que requiere un
buen funcionamiento de los mercados. Puede que la re-
gulacion los recoja en forma de un cédigo de mercados,
pero seguramente los recoge especificando las infrac-

2 Free riding.
2 En terminologia anglosajona level playing field.
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ciones a los mismos?°. Asi, la regulacion de valores cla-
sifica las infracciones en dos tipologias, el uso de infor-
macion privilegiada y la manipulacién de precios, que en
terminologia actual se engloban en el concepto de
«abuso de mercado».

Los cddigos de los mercados pueden poner el énfasis
en la perturbacion que este tipo de practicas provocan
en su funcionamiento o pueden, también, resaltar la
merma que suponen para la transparencia. El Cédigo
de Mercados de la regulacion de la Financial Services
Authority (FSA3") relaciona estas infracciones con la in-
formacion que debe tener el mercado. Asi, distingue
tres tipos de comportamiento: i) mal uso de la informa-
cion, ii) indicios falsos o enganosos Yy iii) distorsiones del
mercado.

Implican un mal uso de la informacioén los comporta-
mientos que se basan en informacién no publica o privi-
legiada, que de conocerse seria considerada relevante
por un participante habitual de los mercados. Este com-
portamiento deterioraria la confianza de los agentes en
la capacidad del mercado para asegurar el acceso ge-
neralizado a la informacion32. La informacion es publica
si se ha difundido por métodos aceptados, esta conteni-
da en registros abiertos al publico y esta disponible al
publico. El segundo tipo de conducta infractora implica
que si se proporcionan sefiales falsas o engafiosas so-
bre los precios o los volumenes negociados, éstas va-
riables dejan de tener contenido informativo fiable y no
pueden ser utilizadas para tomar decisiones. Dentro de
este segundo tipo se encontrarian las transacciones ar-
tificiales que alteran la percepcién de la oferta o deman-
da, otros comportamientos que produzcan el aumento,

depresion o mantenimiento de la oferta o0 demanda, la
generacion o difusion de noticias o rumores directamen-
te o por remision a medios de comunicacion, o la propa-
gacion de los mismos sin certificacion de su veracidad.
El ultimo tipo de conductas sancionables que caracteri-
za la FSA son las que suponen una distorsion del mer-
cado. Entre éstas se pueden considerar el posiciona-
miento del precio en niveles distorsionados, o las posi-
ciones de dominio en la oferta, en la demanda o en el
saldo de un activo, de forma que puede ejercerse una
influencia significativa en el precio de un activo al que
los demas tienen que negociar.

Hay que sefalar que las practicas consideradas in-
fracciones pueden depender de los usos del mercado
de que se trate, ya que en algunos mercados hay
practicas que son aceptadas aunque constituyen una
interferencia en el proceso de libre formacién de los
precios (y constituirian un abuso de mercado). Tam-
bién, en el caso de la informacion que debe difundirse
por ser relevante, las normas se refieren a que deben
ser consideradas asi por un participante habitual; es
decir, con un cierto nivel de conocimientos y de expe-
riencia. Este usuario esperaria que esa informacién
que considera relevante fuera difundida en el merca-
do33,

Por lo tanto, puede afirmarse que la regulacion habi-
tualmente defiende un punto medio entre la equidad y la
eficiencia. Asi, se permiten practicas que no deterioren
la operativa eficiente del mercado o dafien los intereses
de los inversores y se prohiben los comportamientos
que sean calificados de abusivos.

30 Los organismos rectores de los mercados organizados deben
expresar en sus reglamentos los principios que deben regir la
negociacion y las operaciones que estan prohibidas.

31 Regulador financiero del Reino Unido, con competencias sobre los
sectores bancario, de valores y seguros.

%2 La norma britanica considera que se puede hacer un mal uso de la
informacion por accién como por inaccién. Es decir, puede constituir un
abuso de mercado el que una persona obligada a difundir una
informacion no lo haga.

33 Esta informacion comprende la que debe ser publicada segun las
normas, o la que es difundida habitualmente segun anuncios publicos.
La consideracién de una informaciéon como relevante dependera de
circunstancias, como si es substancial, si es especifica y precisa, es
creible (fiabilidad de la fuente y proximidad del emisor a la fuente), si
es novedosa en relacion con la informacién ya existente en el
mercado. Si la informacién se refiere a acontecimientos futuros, debe
analizarse si tienen una probabilidad elevada y su importancia si
ocurren.
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8. La regulacion comunitaria
y espaiiola del abuso de mercado

De acuerdo con las recomendaciones del llamado
Informe Lamfalussy la regulacién europea de valores
se basa en cuatro niveles, siendo los dos primeros de
naturaleza legislativa y los otros dos, supervisora. Los
dos niveles de naturaleza legislativa comprenden me-
didas de dos categorias: las medidas de nivel uno son
principios marco, con lo que las Directivas de ese nivel
deben limitarse a principios de ambito general; las nor-
mas de nivel dos, son medidas de aplicaciéon. Las me-
didas de nivel uno deben ser aprobadas en codecision
por el Consejo y el Parlamento europeos. Las medidas
de nivel dos son aprobadas por la Comisién europea
ayudada por un Comité de Valores. El Informe Lamfa-
lussy se aprobd en 2001 y ha servido de estimulo en el
proceso formativo europeo. En especial se puede decir
que ha contribuido a que se completara con éxito el
Plan de Accidon de Servicios Financieros, un compen-
dio de medidas de naturaleza legislativa y regulatoria
que constituyen el marco formativo sobre los mercados
de valores.

La regulacion europea sobre informacion privilegiada
sigue el nuevo esquema Lamfalussy. Asi se ha aproba-
do una Directiva de nivel uno, y tres Directivas y un Re-
glamento3* de nivel dos que desarrollan determinados
aspectos de la misma?3®. La Directiva 2003/6, reemplaza
a la precedente, que databa de 198936 aunque la com-
pleta, ya que esta ultima se limitaba a las operaciones

34 La diferencia entre Directivas y Reglamentos es que éstos son de
aplicacion directa en cada pais de la Union Europea, mientras que las
primeras necesitan transponerse a la legislaciéon nacional.

3 En este caso, pueden ser necesarias ademas orientaciones y
medidas de desarrollo de las normas contenidas en la Directiva, que
siempre deben respetar los principios de proporcionar coherencia en la
aplicacion de las normas por parte de las autoridades y garantizar una
situacion en igualdad de todos los participantes en los mercados de la
Unién Europea.

36 Directiva 89/592/CEE del Consejo, de 13 de noviembre de 1989,
sobre coordinacion de normativas relativas a las operaciones con
informaciones de informacion privilegiada.
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con informacion privilegiada y dejaba de lado las de ma-
nipulacion del mercado.

La puesta en marcha de la Directiva 2003/6 propor-
cionara un régimen comun en Europa sobre las practi-
cas abusivas de mercado. En primer lugar, se define
lo que constituyen estas préacticas abusivas; es decir,
el uso de informacién privilegiada y manipulacion del
mercado. En segundo lugar, se incluyen en la Directi-
va una serie de medidas preventivas para reducir la
probabilidad de que se realicen esas practicas abusi-
vas. Estas medidas incluyen el tratamiento de la infor-
macion privilegiada por los emisores y la forma de su
difusion. Los emisores y sus asesores también tienen
que elaborar listas de las personas que conocen la in-
formacion privilegiada (iniciados). Los gestores y di-
rectores de las empresas tienen que comunicar sus
transacciones con valores de su empresa, y ésta debe
informar a los reguladores si tiene sospechas de tran-
sacciones contrarias a la normativa. Por otra parte, la
Directiva también obliga a que los analisis sobre em-
presas o sobre valores revelen sus conflictos de inte-
rés. Por ultimo, la Directiva sefiala dos actuaciones
que exceptua del régimen de abuso de mercado, la re-
compra de autocartera y la estabilizacion tras las colo-
caciones.

No obstante, hay que sefialar que para que exista un
tratamiento homogéneo en la Unién Europea de las
practicas abusivas de mercado, se necesita aun avan-
zar en una aplicacion similar de la normativa, y en unos
procedimientos de supervision, exigencia y sancion®’
que garanticen que una determinada practica abusiva
llevara a la misma respuesta supervisora independien-
temente de la jurisdiccion en que se haya cometido la in-
fraccion.

A continuacion, en el Recuadro 1 se comentan de for-
ma detallada los puntos que desarrolla la Directiva, asi
como las normas de segundo nivel que desarrollan al-
gunos puntos de la misma.

37 Niveles tres y cuatro de la propuesta de Lamfalussy.
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RECUADRO 1
DIRECTIVAS SOBRE ABUSO DE MERCADO

PRIMER NIVEL

SEGUNDO NIVEL

Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de enero de 2003, sobre las operaciones
con informacion privilegiada y la manipulacion del mercado (abuso del mercado).

Reglamento 2273/2003 de la Comision, de 22 de diciembre de 2003, por el que se aplica la Directiva 2003/6/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que se refiere a las exenciones para los programas de recompra
y la estabilizacion de instrumentos financieros.

Directiva 2003/124/CE de la Comision, de 22 de diciembre de 2003, a efectos de la aplicacion de la Directiva
2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo sobre la definicion y revelacion publica de la informacion
privilegiada y la definicion de manipulaciéon del mercado.

Directiva 2003/125/CE de la Comision, de 22 de diciembre de 2003, a efectos de la aplicacion de la Directiva
2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo sobre la presentacion imparcial de las recomendaciones
de inversion y la revelacion de conflictos de intereses.

Directiva 2004/72/CE de la Comision, de 29 de abril de 2004, a efectos de aplicacién de la Directiva 2003/6/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a las practicas de mercado aceptadas, la definicion de in-
formacion privilegiada para los instrumentos derivados sobre materias primas, la elaboracion de listas de per-
sonas con informacién privilegiada, la notificacion de las operaciones efectuadas por directivos y la notifi-
cacion de las operaciones sospechosas.

Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo
y del Consejo sobre informacién privilegiada
y manipulaciéon de precios (DAMS38)

La Directiva, en primer lugar, delimita el ambito de
aplicacion y sefiala la capacidad que deben tener las
autoridades regulatorias y supervisoras.

La Directiva se aplica a los instrumentos financieros
admitidos a negociacién en un Estado miembro, con in-
dependencia de si la operacion se ha realizado en dicho
mercado, fuera de él, o incluso en otro pais3®. Todas las
empresas y los individuos que participen en dichos mer-
cados también se encuentran dentro del ambito de la

38 La DAM debe estar aplicada por todos los Estados miembros de la
Union Europea en octubre de 2004, aunque muchos de ellos la haran
efectiva a lo largo de 2005. En Espafia el régimen de abuso de mercado
esta transpuesto con la Ley financiera.

3% También se aplica a instrumentos financieros no admitidos a
negociacion en un mercado regulado de un Estado miembro, pero cuyo
valor dependa de un instrumento financiero que si lo esté.

DAM: es decir, desde casas de valores, bancos que ac-
tuen en valores, bolsas y otros mercados, hasta empre-
sas cotizadas.

Los Estados miembros deben contar con autoridades
competentes con capacidad suficiente de supervision e
inspeccion, de forma que puedan aplicar las medidas in-
cluidas en la Directiva. Los Estados deben garantizar
que, a parte de la capacidad de imponer sanciones pe-
nales, se pueden poner sanciones administrativas apro-
piadas por el incumplimiento de las disposiciones de la
Directiva.

Para contar con un marco coherente de las practicas
abusivas de mercado, las autoridades competentes de
los diferentes Estados miembros deben cooperar cuan-
do sea necesario, intercambiando informacion vy reali-
zando actividades conjuntas de investigacion. En el
caso de que una autoridad no pueda llevar a cabo la co-
laboracion solicitada por otra que esté investigando
unos hechos constitutivos de abuso de mercado, debe
comunicar las razones de esa denegacion a la autoridad
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que ha solicitado la cooperacién. También deben poner-
se en contacto las autoridades competentes en el caso
de que una de ellas tuviera conocimiento de que se han
producido actos constitutivos de abuso de mercado en
el territorio del otro Estado o sobre instrumentos finan-
cieros negociados en un mercado regulado de ese otro
Estado. Por ultimo, la autoridad competente de un Esta-
do miembro podra pedir que una investigacion sea reali-
zada por la autoridad competente de otro Estado miem-
bro en su territorio.

La Directiva se divide entre el tratamiento de la infor-
macion privilegiada y el de la manipulacion de mercado.

Informacién privilegiada

La DAM define la informacion privilegiada como una
informacion concreta (sobre algin emisor y sobre algun
valor) que no se ha hecho publica y que, de hacerse, in-
fluiria sobre la cotizacién de ese valor o de instrumentos
derivados relacionados con ellos. En las medidas de ni-
vel dos (Directiva 124) se detalla que esa informacion es
la que un inversor razonable probablemente utilizaria en
sus decisiones de inversion*0. También se considera pri-
vilegiada la informacion transmitida por un cliente sobre
sus ordenes pendientes de valores, que de hacerse pu-
blica podria tener repercusiones sobre los precios de
esos valores u otros relacionados con ellos.

Es decir, la DAM, en linea con la teoria comentada en
el apartado tres, considera que tiene valor informativo
no sélo informacion interna o privada de la empresa,
sino también informacion sobre el mercado, que podria
ser interesante por el volumen, por la secuencia o por el
emisor.

Asi, es importante senalar quiénes constituyen el gru-
po de poseedores potenciales de informacion privilegia-
da. A este respecto, la DAM sefiala que, en primer lugar,

40 Esta definicion es limitativa ya que puede considerarse que también
es ilicito el uso de informacioén relevante que no esta al alcance de los
inversores comunes.
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es presumible que dispongan de informacion privilegia-
da los miembros de los 6érganos de administracion ges-
tion o control del emisor, los accionistas mayoritarios,
los profesionales que asesoran en determinadas funcio-
nes o que prestan servicios a la empresa. Adicional-
mente, por supuesto, una persona puede estar en pose-
sion de informacion privilegiada debido a actividades
delictivas.

Para los potenciales poseedores de informacion, la
DAM sefala algunas obligaciones de informacioén. Las
personas que ejercen responsabilidades de direccién
en los emisores deben comunicar a la autoridad compe-
tente las operaciones realizadas por cuenta propia so-
bre los instrumentos sobre los que tienen informacion
privilegiada. Esta obligacién se extiende a las personas
allegadas a los directivos. Por otro lado, la DAM sefala
la obligacién de que se elaboren listas de personas que
realmente tienen informacion privilegiada. Los emisores
y sus asesores deben elaborar y mantener estas listas
de personas que deben estar a disposicion de la autori-
dad competente. Por supuesto, estas listas pueden mo-
dificarse, dando de alta o de baja a alguno de sus inte-
grantes.

La primera obligacion que conlleva la posesion de in-
formacion privilegiada es la prohibicién de su uso, lo que
es seguido por la obligacion de confidencialidad. Por ul-
timo, el caracter de informacioén privilegiada debe ser
temporal, por lo que los emisores deben ser diligentes
en hacerla publica.

Es decir, esta prohibido utilizar dicha informacién para
comprar o vender los instrumentos financieros a que se
refiera dicha informacion. Tampoco se permite revelar
dicha informacion a otras personas, a menos que se
deba al ejercicio normal del trabajo, ni recomendar o in-
ducir a otra persona a realizar alguna transaccién sobre
el instrumento financiero basandose en la citada infor-
macion. Si se da la circunstancia de que se revela a un
tercero la informacion privilegiada, en ese momento de-
bera procurarse que se difunda con generalidad al mer-
cado. No obstante, no seria tan compulsiva la divulga-
cion si los que la reciben tienen un deber de confiden-
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cialidad (por norma legal, reglamentaria estatutaria o
contractual).

Sin embargo, la DAM impone la obligacién de que los
emisores difundan cuanto antes la informacién privile-
giada, entre otras vias a través de sus propias paginas
web. Los emisores podrian solicitar el retraso de dicha
publicacién para proteger intereses legitimos del nego-
cio; pero en ese caso deben garantizar que se mantiene
la confidencialidad de la misma. Estas circunstancias se
desarrollan en la Directiva 124.

Por ultimo, la DAM también incluye en la regulacion
sobre informacion privilegiada a los analistas y a los pe-
riodistas. Asi, establece que las personas que hagan
analisis o los difundan, tanto sobre los emisores como
sobre los instrumentos financieros, y las personas que
recomienden inversiones al publico, deben revelar sus
conflictos de interés y deben presentar la informacién de
forma adecuada, especificando fuentes y metodologia
utilizada.

Manipulacién del mercado

La DAM sefiala que la manipulacién del mercado
comprende tres posibles actuaciones:

i) Realizaciéon de transacciones u 6rdenes que dis-
torsionen la percepcioén de la oferta o demanda reales o
el precio del instrumento financiero, o que fijen éste en
un nivel artificial.

i) Realizacion de transacciones que empleen dispo-
sitivos ficticios u otras formas de engario.

iii) Por ultimo, se puede manipular el mercado me-
diante difusion o propagacion de informacion (o de ru-
mores) que pueda proporcionar indicios falsos o enga-
fosos sobre los instrumentos financieros.

La Directiva proporciona ejemplos de actuaciones que
se consideran practicas manipulativas, como pueden ser:

— La actuacion concertada de una o varias perso-
nas para asegurarse una posicion dominante de un
instrumento financiero, con el resultado de la fijacién
de las condiciones de la transaccion en niveles distor-
sionados.

— Realizacion de transacciones en el momento de
cierre, para inducir a error a los inversores que toman
decisiones en base a los mismos.

— Difusion de opiniones sobre un instrumento finan-
ciero a través de un medio de comunicacion, después
de haber tomado posiciones en el mismo.

En las medidas de nivel dos (Directiva 124, y Regla-
mento 2273) se profundiza en los comportamientos que
pueden constituir manipulacion de mercado.

El Unico principio respecto a las practicas de manipu-
lacion del mercado es su prohibicion. No obstante, la
DAM permite ciertas practicas que se consideran acep-
tadas en algunos mercados siempre que se puedan ar-
guir razones legitimas para esos comportamientos (se
desarrolla en la Directiva 72).

La DAM sefiala que los operadores de mercado de-
ben adoptar medidas estructurales para prevenir y de-
tectar practicas manipulativas. Ademas, las personas
que sospechen que alguna operacion puede constituir
abuso de mercado deben informar a las autoridades
competentes.

Normativa de segundo nivel

La DAM incluye una serie de mandatos para que se
desarrollen en segundo nivel:

— Modalidades para una apropiada divulgacion de la
informacion privilegiada y para gestionar el retraso en
dicha divulgacion.

— Condiciones para elaborar las listas de iniciados.

— Categorias de personas que tienen obligacion de
comunicar sus transacciones.

— Modalidades para la presentacion de los analisis y
recomendaciones de estrategias de inversion y la reve-
laciéon de conflictos de intereses.

— Modalidades de informacién a las autoridades de
operaciones sospechosas.

Estas medidas de segundo nivel se desarrollan por la
Comisién Europea con la participacion de un Comité de
Valores, compuesto por representantes gubernamenta-
les, que actua por delegacion de los Estados miembros.

ETICA Y ECONOMIA
TN JCE 181



M.2 NIEVES GARCIA SANTOS

En la elaboracién de las normas de segundo nivel la Co-
mision cuenta con el asesoramiento de un Comité de
Reguladores, compuesto por las autoridades competen-
tes en la regulacion y supervision de los mercados de
valores*!.

Reglamento 2273/2003

En este Reglamento se establecen las condiciones
para que i) los programas de recompra de autocartera y
ii) la estabilizacién queden exentos del régimen de abu-
so de mercado.

En particular, los programas de recompra de autocarte-
ra deben dedicarse a reducir el capital del emisor o a
cumplir con obligaciones de conversién de deuda o con
programas de opciones y asignacion de acciones del
emisor. Antes de empezar la negociacion, debe informar-
se publicamente del programa de recompra, dando deta-
lles de los contravalores maximos, del numero maximo
de acciones que vayan a adquirirse y del plazo por el que
se haya autorizado el programa. Todas las operaciones
del programa deberan ser informadas a la autoridad com-
petente y también deben ser informadas al mercado en
un plazo de siete dias tras haberse realizado.

En relacién con los precios, los programas de recompra
no podran realizarse a precios superiores a los del merca-
do (precio existente en el momento o precio ultimo ofreci-
do). Para evitar distorsionar el mercado, el emisor no po-
dra comprar un volumen superior al 25 por 100 del volu-
men medio diario realizado en el mercado donde se haga
la operacion*2. Existen otras restricciones a los programas
de recompra como que, en general, no se pueden efectuar
a la vez ventas de acciones propias, o que no pueden ha-
cerse en aquellos periodos sefialados como cerrados se-

41 En el caso espariol, la representacion en el Comité de Valores
recae en la Direccién General del Tesoro y Politica Financiera y la del
Comité de Reguladores en la CNMV.

42 Podra ser superado, no obstante, en casos de extremada baja
liquidez, aunque cumpliendo ciertas condiciones de volumen y de
informacion.
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gun la legislacion del pais, o cuando se haya autorizado el
retraso de la divulgacion de informacién publica.

La estabilizacién consiste en la compraventa de valores
mobiliarios en el contexto de una distribucion importante
de valores, con el fin exclusivo de apoyar su precio en el
mercado durante un tiempo determinado en el que pudie-
ra producirse una presion de venta de esos valores. Para
ser exceptuada de ser considerada una practica abusiva
de mercado, en primer lugar tiene que llevarse a cabo du-
rante un periodo limitado, como mucho 30 dias naturales,
comenzando en el momento en que empiece la cotizacion
de las ofertas iniciales, cuando se determine el precio en el
caso de ofertas secundarias o cuando se informe publica-
mente de las condiciones de la oferta, en el caso de valo-
res de renta fija.

Respecto al precio, la estabilizacion no puede en nin-
gun caso realizarse por encima del precio de oferta de
las acciones.

Los emisores que realicen estabilizacion informaran pu-
blicamente que puede producirse la misma (aunque no
sea seguro que se produzca ni su duracion), el posible co-
mienzo y final del periodo en que pudiera producirse, el
hecho de que el objetivo de la estabilizacion es apoyar el
precio, el gestor de la estabilizacion y si existen (y por qué
cuantia maxima) opciones de greenshoe o instrumentos
de sobreasignacion. Por otro lado, los emisores que reali-
cen estabilizacion deberan notificar los detalles de la mis-
ma a la autoridad competente en un plazo de siete dias
tras su ejecucion. Ademas, también en un plazo de una
semana, debe informarse al publico si se ha realizado la
estabilizacion, cuando comenzé y termind, y la gama de
precios a los que se ha actuado.

La estabilizacion secundaria es el ejercicio de sobrea-
signaciones en el contexto de una distribucion significa-
tiva de valores. Se podra realizar solo en el periodo de
suscripcion de los valores y a su precio de venta. No po-
dran producirse posiciones superiores al 5 por 100 de la
oferta original por una sobreasignacién y la opcion de
greenshoe so6lo podra superar el 15 por 100 de la oferta
original. El ejercicio de las opciones de greenshoe se
comunicara publicamente lo mas rapido posible.
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Directiva 2003/124

En esta Directiva se sefialan los elementos necesa-
rios para la definicion de informacion privilegiada: la na-
turaleza precisa de dicha informacion y el significado de
su efecto potencial sobre los precios de los instrumen-
tos financieros.

El primer elemento es que la informacion sea precisa,
lo cual depende de si se indican i) circunstancias que
pueden darse razonablemente o ii) hechos que también
pueden esperarse que se produzcan, y de si iii) la infor-
macion es especifica y por tanto se puede suponer que
se produciria un efecto sobre los precios.

También establece los criterios para la difusion de la
informacion de forma que se garantice la igualdad de
acceso del publico y se eviten operaciones con informa-
cion privilegiada. La difusién debe ser oportuna, rapida y
sincronizada entre todas las categorias de inversores
en todos los Estados miembros donde el emisor haya
solicitado la admision a cotizacién. La informacién debe
divulgarse cuando se den una serie de circunstancias,
aunque no sea todavia oficial.

Los Estados miembros se deben asegurar de que los
emisores no combinen la difusion de informacion privile-
giada al publico con actividades de comercializacion o
marketing, de manera que resulte engafiosa la primera.
Por otra parte, si se hubiera producido algin cambio sig-
nificativo en relacién con informacién ya divulgada publi-
camente, debe publicarse la nueva informacién por el
mismo canal o mecanismo.

Como se sefalaba en la Directiva 2003/6/CE pue-
den existir circunstancias en las que sea conveniente
para el emisor no difundir informacién privilegiada.
Entre esas circunstancias se encuentran la existencia
de negociaciones en curso (que puedan verse afecta-
das por la revelacion de la informacion), especialmen-
te si afectan a la viabilidad financiera de la empresa, o
las decisiones que estén pendientes de la aprobacién
por un érgano del emisor. En esos casos los emisores
deben salvaguardar la informacion, denegando su ac-
ceso a quien no deba tenerlo y resaltando las obliga-

ciones de confidencialidad de quien tenga acceso a la
misma.

Por otro lado, la Directiva incluye una serie de sefales
que, sin poder ser consideradas en si mismas como ma-
nipulacion del mercado, deben ser tenidas en cuenta.
Asi, se debe tener en cuenta en qué medida las érdenes
dadas suponen una proporcion significativa del volumen
diario de operaciones del instrumento financiero de que
se trate, si se concentran en un periodo corto de la se-
sion de negociacion o si se realizan alrededor del mo-
mento en que se calculan precios de referencia o los
precios de liquidacion.

Un factor importante a tener en cuenta es si las érde-
nes cambian la representacién de los precios de la me-
jor demanda u oferta, o la representacion de la cartera
de érdenes disponible para los operadores, y si se reti-
ran antes de ser ejecutadas. También debe analizarse si
las operaciones realizadas por personas con posiciones
significativas de compra o de venta producen un cambio
significativo en el precio del activo de que se trate. Otra
circunstancia que debe considerarse es si las operacio-
nes no producen cambios en la propiedad del activo, o
si incluyen revocaciones de posiciones en un periodo
corto.

Una forma de manipulacién consiste en la emision
de senales engafosas al mercado. Como sefales a
analizar a este respecto, la Directiva sefiala que debe
mirarse si las 6rdenes van precedidas o seguidas por
divulgacion de informacion falsa o engafiosa, o si son
dadas alrededor del momento en que se divulgan ana-
lisis o recomendaciones de inversion que estan ses-
gados.

Directiva 2003/125

Es necesario establecer normas para que la revela-
cion de informacidon sea imparcial, clara y correcta.
Entre las mismas se deben incluir la revelacion de los
conflictos de interés de las personas que elaboren o di-
vulguen informacién que contenga recomendaciones de
inversiones o estrategias de inversion.
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La primera obligacion es la identificaciéon de forma
clara y destacada de la persona responsable de la ela-
boracion de las recomendaciones. En segundo lugar, en
los analisis y recomendaciones deben distinguirse los
hechos de las interpretaciones y opiniones. En tercer lu-
gar, las fuentes deben ser fiables. Por ultimo, deben se-
nalarse como tales las proyecciones y prondsticos.

Por otra parte, la Directiva establece normas adicio-
nales para la presentacion imparcial de los analisis.
Entre esas normas se encuentra la divulgacion de la
metodologia seguida, el significado exacto de la reco-
mendacion y su horizonte, los riesgos que pueden afec-
tar a las hipotesis, las fechas de elaboracion y las fe-
chas que afectan a la recomendacion y las modificacio-
nes respecto a recomendaciones previas.

Las personas que realizan analisis y recomendacio-
nes deben revelar sus intereses respecto al instrumento
objeto de analisis y sus conflictos de interés respecto a
los emisores a los que afecten las recomendaciones.
Asimismo, se debe informar de las participaciones que
tienen los que hagan el analisis en valores del emisor o
viceversa, de si existen intereses financieros con el emi-
sor, de si existen contratos de provision de liquidez, o de
si se le han proporcionado servicios como gestiéon de
ofertas publicas de valores, u otros servicios de inver-
sion.

Ademas, las empresas de servicios de inversiéon que
hacen analisis deben informar de si la remuneracion de
los analistas esta vinculada con las operaciones de in-
version realizadas, de las medidas organizativas toma-
das para prevenir conflictos de interés y de las recomen-
daciones que han hecho en el trimestre de «comprar,
vender o mantener valores», y a los emisores que les
afecta que la empresa de servicios de inversion haya
prestado servicios.

Por ultimo, la Directiva se refiere a la divulgacién de re-
comendaciones de terceros. Si la informacioén se divulga
por un tercero, esta circunstancia debe queda reflejada,
asi como los nombres de las personas que lo hacen. Si
en la divulgacion se altera la informacion, debe sefialarse
esa alteracion, y si la alteracion es importante, el divulga-
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dor debera cumplir con los mismos requisitos exigidos a
quien elabora la informacion. Las personas que divulgan
la informacién deben poder dirigir a quien lo solicite a la
informacioén original, y conocer todos los conflictos de in-
terés de los autores de la misma.

Directiva 2004/72

En esta directiva se desarrollan diferentes términos y
precisiones de la Directiva 2003/6/CE. En primer lugar
se sefalan los criterios que deben tenerse en cuenta
cuando se consideren practicas de mercado que pue-
den aceptarse, a pesar que supongan una cierta actua-
cidon sobre los precios de un valor. Para poder ser
aceptadas, las practicas deberan ser transparentes y
deben ejercer poco impacto sobre la liquidez y eficien-
cia del mercado, de forma que se preserve la interac-
cion de las fuerzas del mercado. En especial dichas
practicas deben permitir que los demas participantes
en el mercado puedan reaccionar de forma rapida a las
condiciones que genere dicha practica. Por ultimo, de-
ben tenerse en cuenta las caracteristicas del mercado
en cuestion.

Tampoco deben afectar a la integridad de otros mer-
cados vinculados que existan sobre el instrumento fi-
nanciero de que se trate. Los Estados miembros deben
valorar si se deben continuar aceptado algunas practi-
cas en el caso en que se hubieran producido cambios
en las caracteristicas del mercado, o a la vista de con-
clusiones de alguna investigacion realizada por las au-
toridades competentes.

La Directiva sefiala que no debe considerarse ina-
ceptable una practica nueva por el simple hecho de no
haber sido previamente aceptada en un mercado.
Antes de aceptar o rechazar una practica las autorida-
des competentes deben realizar una amplia consulta
publica en la que participen representantes de emiso-
res, operadores del mercado, empresas de servicios fi-
nancieros, consumidores y otras autoridades, en espe-
cial las competentes sobre otros mercados compara-
bles. Las practicas aceptadas por las autoridades
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competentes seran publicas, y en esa informacion
debe incluirse los factores tenidos en cuenta para de-
terminar su aceptacion.

Otra de las cuestiones que aborda esta Directiva se
refiere a la elaboracién de listas de personas con infor-
macién privilegiada. Se sefiala que estas listas deben
recoger al menos la identidad de toda persona que ten-
ga acceso a informacion, el motivo por el que figuran en
la lista, y las fechas de elaboracion y actualizacion de la
lista. A este respecto, las listas deben modificarse cuan-
do haya nuevas personas que incluir, que dar de baja o
haya cambiado el motivo por el que se hubiera inscrito a
una persona. Las personas incluidas en estas listas de-
ben conocer las obligaciones que ello implica y las san-
ciones vinculadas al uso inadecuado de la informacién
gque conocen.

La Directiva también se refiere a las operaciones rea-
lizadas por los directivos de los emisores sobre sus pro-
pias acciones u otros instrumentos financieros relacio-
nados con ellas, que deben ser comunicadas a las auto-
ridades competentes. Los Estados miembros pueden
decidir que se pueda retrasar o eximir su notificaciéon
hasta que las operaciones no alcancen un total de
5.000 euros.

Una ultima cuestion que se trata en la Directiva es
la obligacién de comunicacién a las autoridades com-
petentes de operaciones sospechosas de constituir
abuso de mercado por parte de los profesionales que
operan en los mercados. Esa comunicacion debe
abarcar la descripcion de las operaciones, incluido el
tipo de orden y tipo de negociacion, las razones de la
sospecha, los medios de identificacion de las perso-
nas por cuenta de las cuales se han realizado las ope-
raciones y cualquier otra informacion que sea perti-
nente. Esa notificacion debe realizarse de forma in-
mediata a la sospecha y puede llevarse a cabo por
distintos medios. Las personas informantes deben
guardar secreto de esa comunicacion y, por otra par-
te, las autoridades competentes tampoco deben infor-
mar de la identidad de las personas que han hecho las
notificaciones

El abuso de mercado en la normativa espafiola

La Ley del Mercado de Valores espafiola (Ley 24/1988,
de 28 de julio, LMV) consta desde su primera redaccion
con un Titulo VII dedicado a las Normas de Conducta.
Este titulo fue modificado por la Ley 37/1998, de 16 de
noviembre (articulo 79), pero fundamentalmente por la
Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Refor-
ma del Sistema Financiero. Estas ultimas modificaciones
ya introdujeron los preceptos considerados en la Directi-
va 2003/6/CE sobre abuso de mercado (DAM).

El Titulo VII contiene los articulos 78 a 83ter. El pri-
mer articulo (78) establece que todas las entidades y
personas que realicen actividades relacionadas con los
mercados de valores deben respetar las normas de
conducta de la LMV (contenidas en ese titulo), los codi-
gos de conducta que se establezcan por el gobierno y
las normas contenidas en sus propios reglamentos in-
ternos de conducta. El siguiente articulo, 79, establece
principios de actuacion de las entidades frente a sus
clientes y en defensa de la integridad del mercado.
Entre los mismos se puede sefnalar la obligacién de ga-
rantizar una igualdad de trato entre los clientes y la
obligacién de hacer publico a los clientes los conflictos
de interés que pueda tener la empresa respecto al ser-
vicio que esté ofreciendo.

En el articulo 80 se deja clara la prohibicién de reali-
zar practicas que supongan una manipulacién del mer-
cado, especificando como las mismas las que provo-
quen una evolucién artificial de las cotizaciones, multi-
pliquen las transacciones de forma
impliquen la atribucion a las propias entidades de valo-
res en mejores condiciones que hayan sido solicitados
por los clientes, o se anteponga la realizaciéon de opera-
ciones propias a las de los clientes. La regulacion sobre
manipulacion de precios continta en el articulo 83ter,
que establece que las personas que actuen en los mer-
cados de valores deben abstenerse de la realizacion de
practicas que falseen la libre formacion de precios,
como i) las operaciones u 6rdenes que proporcionen in-
dicios falsos respecto a la oferta, demanda o el precio

innecesaria,
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de los valores o que aseguren el precio en un nivel artifi-
cial; ii) las operaciones que empleen formas de engafo
0 maquinacion y iii) la difusion de informacién que pue-
da proporcionar indicios falsos o engafosos en cuanto a
los instrumentos financieros.

El articulo 81 se dedica a la informacion privilegiada y
el 82 a la informacion relevante. Se define la informa-
cion privilegiada en los mismos términos que los recogi-
dos en la Directiva 2003/6/CE y se establecen especifi-
camente tres prohibiciones: realizar operaciones sobre
los valores sobre los que se disponga esa informacion,
comunicar la informacion a terceros y recomendar a ter-
ceros la realizacion de algun tipo de operacién sobre
esos valores. Ademas se establece la obligacién de sal-
vaguarda de dicha informacién por parte de quien la ten-
ga, debiendo adoptar las medidas adecuadas para que
esa informacion no pueda ser objeto de utilizacién abu-
siva o desleal. Esas medidas de salvaguardia se sefa-
lan en los articulos 83 y 83 bis. El articulo 83 contiene la
obligacion de las empresas de servicios de inversion de
establecer una separacion entre las diversas areas de
negocio para evitar que exista comunicacion de activi-
dades vy, por tanto, se produzcan filtraciones. En espe-
cial, la elaboracion de analisis o recomendaciones de-
ben dejar constancia clara de los conflictos de interés
respecto al emisor cuyos valores se analizan. El articu-
lo 84 se dedica especialmente a los emisores de valo-
res, que pueden ser fuente de informacion privilegiada
en determinados momentos. La norma establece que
deben limitar en la medida de lo posible el circulo de ini-
ciados conocedores de informacion privilegiada. La re-
laciéon de los mismos debe incluirse en un registro, con
la fecha en que son conocedores de dicha informacion,
y se les debe advertir de éste hecho y de los preceptos
legales que les obligan. Los directivos y miembros de
los 6rganos de administracion de la empresa pueden
estar sometidos a otras medidas para impedir el uso de
informacion privilegiada. Asimismo, los emisores deben
vigilar la evolucién de las cotizaciones de sus valores
para estar al tanto de posibles filtraciones que la pudiera
alterar.
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Las Directivas de segundo nivel ain no se han intro-
ducido en la legislacion espafola, aunque se espera
que a lo largo de 2005 se apruebe un Real Decreto-Ley,
de desarrollo de la Ley del Mercado de Valores en mate-
ria de abuso de mercado.

9. Conclusiones

Las normas de conducta en los mercados de valo-
res persiguen defender su integridad y la confianza de
los inversores. Mas especificamente cabe decir que
se desea garantizar que el proceso de formacion de
los precios utilice toda la informacion disponible sobre
los valores y sobre sus emisores (eficiencia). No obs-
tante, una exigencia paralela es que esa informacién
que afecta a los precios de los activos se encuentre
disponible de forma generalizada, y no sea s6lo unos
pocos agentes los que negocian en base a la misma
(equidad).

Los mercados financieros cada vez estan mas inte-
grados, debido a los procesos de desregulacion finan-
ciera y a los avances técnicos. A su vez, los mecanis-
mos técnicos y financieros facilitan los comportamientos
abusivos en el mercado, como el logro de posiciones
dominantes o la propagacion de rumores. Todo ello
complica la labor de los supervisores de valores a la
hora no sélo de detectar actos ilicitos, sino también de
poder perseguir y sancionar actos cometidos desde ter-
ceros paises con efectos sobre su jurisdiccion.

En el caso de la Union Europea, el objetivo de conse-
guir un espacio financiero integrado hace muy necesa-
rio contar con una regulacion unica y con una aplicacién
homogénea. De otra forma, se produciria un arbitraje re-
gulatorio en el que una misma conducta podria recibir
un tratamiento diferente dependiendo de la jurisdiccién
donde se produjese. Ademas, algunos paises no tenian
legislacion sobre la materia. Esto hacia muy necesario
la revision del régimen regulatorio europeo. En 2003 se
aprobé la nueva Directiva sobre abuso de mercado y
entre 2003 y 2004 se ha completado la regulacion con
formativa de segundo nivel.
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La Directiva incluye en el término de abuso de merca-
do las operaciones con informacion privilegiada y la ma-
nipulacion del mercado. La difusién de informacion al
publico de forma rapida y adecuada aumenta la integri-
dad de mercado mientras que la divulgacion selectiva
de la misma puede llevar a una pérdida de confianza de
los inversores en el mercado. Por lo tanto, las operacio-
nes con informacion privilegiada y la manipulacién del
mercado impiden la total y adecuada difusién generali-
zada de informacioén en el mercado que es un requisito
previo de la negociacion.

Los agentes econémicos profesionales pueden contri-
buir a la integridad del mercado de diferentes maneras,
como la creacion de murallas chinas, la aplicacion de co6-
digos de conducta internos, la elaboracion de listas gri-
ses o la existencia de franjas horarias donde las transac-
ciones del personal son admitidas. Estas medidas pue-
den prevenir las practicas abusivas de mercado. También
forma parte de las medidas preventivas la transparencia
de las transacciones realizadas por personas que tienen
competencias directivas en las empresas emisoras, y de
las personas vinculadas a las mismas.

Para prevenir practicas de manipulacion, los agentes
de mercado pueden tener definidos de antemano si hay
acuerdos de estabilizacion de precios, contar con siste-
mas adecuados de casacion de precios y de deteccion
de drdenes atipicas y tener normas claras sobre sus-
pension de operaciones.

Las infracciones deben ser detectadas rapidamente y
sancionadas con rigor, de forma que sean disuasorias y
que guarden relacién con la gravedad de la infraccién y
con los beneficios obtenidos por el infractor. Las activi-
dades cada vez mas tiene lugar de forma transfronteri-
za. Para que esta practica sea erradicada del ambito eu-
ropeo debe articularse un adecuado intercambio de in-
formacién y mecanismos de cooperacion entre paises.
Ademas, para la aplicacién del régimen europeo de
abuso de mercado, los Estados deben contar con una
autoridad competente independiente que cuente con
mecanismos adecuados para supervisar su cumpli-
miento. No obstante, las empresas del mercado y los

demas agentes econdmicos deben contribuir a la inte-
gridad del mercado, ya que todos saldrian ganado de un
comportamiento cooperativo.
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