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RESUMEN

Se ha convertido en un asunto esencial para los estados miembros y los principales
organismos europeos gozar de unos mercados secundarios protegidos y fuertes. La
regulacion del abuso de mercado ha sido un area que ha crecido de manera espectacular
en la ultima mitad de siglo. Este crecimiento ha ido acompafiado de continuas directivas
europeas que han creado, a dia de hoy, un mercado completamente uniformado. La ultima
incorporacion ha sido el Reglamento de Abuso de Mercado que, tras un largo proceso

legislativo entr6 en vigor el 3 de Junio de 2016.

A lo largo del presente trabajo de investigacion, exponemos la ultima norma promulgada
comparandola con las versiones nacionales preexistentes en Espafia y Reino Unido. Las
operaciones con informacion privilegiada y la manipulacion de mercado se han regulado
de una manera concreta no dando lugar a la interpretacion gracias, a haberse elaborado
prestando especial atencién a la jurisprudencia existente en esta materia. De esta manera,
podemos llegar a comprender las razones del legislador para diferenciar ente las practicas

de mercado aceptadas y las ilegitimas

Tras elaborar la norma, se ha delegado en las principales autoridades competentes de cada
pais, el control y sancion de la malas practicas en el mercado. Podemos apreciar, como la
autoridad inglesa (FCA) se ha mostrado més activa en el control de la informacion

privilegiada y la manipulacion de mercado que la espafiola (CNMYV).

Uno de los aspectos mas impresionantes y, que nos muestra la fortaleza y eficiencia de la
norma, es el probable mantenimiento de la norma en Reino Unido tras el llamado “brexit”.
El largo proceso legislativo ha dado sus frutos generando una norma que presenta una
gran afinidad por parte de todos los estados miembros y asegura un mercado fuerte basado

en la confianza y la transparencia.

Palabras clave

Abuso de Mercado, Informacion privilegiada, manipulacion de mercado, MAR, sondeos

de mercado, CNMV, FCA, ESMA.



ABSTRACT

It has become an essential issue for the member states and the main European organizations to have
protected and strong secondary markets. The regulation of market abuse has been an area that has
grown exponentially in the last half century. This growth has been accompanied by continuous
European directives that have created, today, a fully uniformed market. The latest addition has been

the Market Abuse Regulation that, after a long legislative process, came into effect on June 3, 2016.

Throughout the present research paper, we expose the last regulation promulgated, comparing it
with the pre-existing national versions in Spain and the United Kingdom. The operations with inside
information (inside dealing) and market manipulation have been regulated in a concrete way,
without giving rise to interpretation, thanks to having been paying special attention to the existing
jurisprudence in this matter. In this way, we can understand the legislator's reasons for differentiating

between accepted and illegitimate market practices.

After elaborating the regulation, the control and sanction of the wrong practices in the market, has
been delegated in the main competent authorities of each country. We can appreciate, as the English
authority (FCA) has been more active and tough in the control of insider dealing and market

manipulation than the Spanish one (CNMV).

One of the most impressive aspects and, which shows us the strength and efficiency of the latest
European regulation, is the probable maintenance of the act in the United Kingdom after the so-
called "brexit". The long legislative process has paid off, generating a rule that shows great affinity

with all the member states and ensures a strong market based on trust and transparency.

Key words
Market Abuse, Insider Dealing, Market manipulation, market soundings, MAR, CNMV, FCA,
ESMA.



1.

2.

4.

5.

INDICE DE CONTENIDOS

IRIPOAUCCION .nnnnnnannnnnnaaennnnnneeincnnnneiiicnnnniencnnnetencnnneesssssseessssssseessssssseesssssssenes 7
Abuso de Mercado en ESPATiQ..........eueeeeeeeeeecossssunnneneneissssssssssssesssssssssssssssssssasess 11
2.1 Informacion privile@iada..........cccovvvvvvnmeriiiiiiiiisissnnneeniecccssssssssnseenesesssssssssssses 12
B B B 0031 1S o o J TSP PSP PPPPPRP 12
2.1.2 Difusion publica informacion privilegiada..........c..oeeeecvieeeeriiiieeeniiiieeeeee, 22
2.1.3 Prospecciones de Mercado ..........coccuviieeeriiiieeeniiiiee e et e 24
2.1.4 Lista de NICIAAOS ....eeeeruvriieeeiiiiieeeeiiieeeeeiieee e ettt e e et e e e et eeeeeebaeeeesnnnes 27
2.2 Manipulacion de Mercado.......ccccceevvvvuneereeicccsssssssnneeeencccsssssssasssssesessssssssssssses 28
2.2.1 CONCEPLO . ceetteeeeiiiiiiteeeee e ettt e e e e ettt e e e e e e ettt e e e e e e e e e abbbaaeeeeeeeas 28
2.3 Puertos Seguros a ambas conductas.......ccoovvvveeereerccciisssssnnneeencccssssssnnnnnns 36
2.3.1 Programa de recompra de€ aCCIONES. .......ccuvrrreeririieeenirieeeeriieeeeeireeeeeeenens 36
2.3.2 Medidas de estabilizacion de precios........eueeeeriviereeeiiieeeeniieeeeeiieee e 40
2.3 Operaciones realizadas por consejeros y directivos.........ceeeceeesccnneeeeeecees 42
2.4  Investigacion y sanciones civiles por Abuso de Mercado ......cccocueeereunnnee 44
2.4.1 WHISHIE DLOW ..ceiiiiiiiieeiiiie et e e e 44
2.4.2 Investigacion por las autoridades competentes...........ccueeeeerevieeeeriiieeeennnnen. 46
2.4.3 Sanciones Civiles Abuso de Mercado...........coeevvieieeiiiieeeeniiiieeeeiieee e 48
Abuso de Mercado en ReiNO URIAQ ............cceennennnneeeeiiiiiisssssnnneeenscssssssssnsessnsses 49
3.1 Informacion privilegiada y manipulacion de mercado.......cccccueeeeevunneercnnnnee 52
3.2 Sanciones civiles por Abuso de Mercado .........ccceeeeeecccessssssnneeeencccsssscsnnnnnns 56
3.3 BIeXiteueiieeeeeiiiseeeeiissnneeecsssnneeessssneecssssssnesssssssseescsssssessssssssaesssssssassssssssassssssnne 56
CONCIUSION a..nnnnnnneevennnnneeicirnneiicinreeicisnneeicisssseesesssssesssssssseesssssssesssssssssesssssssanse 58
BiBDliOGUAST.nnnnnnnnnnnnnnaeeiiiiiiinnnnnnnniiiiiissssssssnstesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnns 61



LISTA DE ABREVIATURAS

CESR: Comité Europeo Responsable de la Reglamentacion de Valores
CNMYV: Comision Nacional del Mercado de Valores.

DTR: Disclosure and transparency rules

ESMA: Autoridad Europea de Valores y Mercados

FCA: Finance Conduct Authority

FSMA: Financial Securities Market Act 2000

HTF: High Frequency Trading

LMV: Ley Nacional del Mercado de Valores.

MAB: Mercado Alternativo Bursatil

MAD: Directiva de Abuso de Mercado.

MAR: Reglamento de Abuso de Mercado

PMCI: Participante del Mercado que comunica Informacion
PRPM: Persona Receptora de las Prospecciones de Mercado

UE: Union Europea



Evaluacion critica de 1a posicion de Espana v Reino Unido en relacion a la UE,

en el Abuso de Mercado.

1. INTRODUCCION

Los mercados financieros se han convertido en un activo esencial de nuestra sociedad
siendo los principales indicadores de la situacion financiera en la llamada economia real.
El mercado secundario funciona gracias a la oferta y la demanda, donde la informacion
sobre el producto que se oferta, ha de ser veraz para que el mercado pueda funcionar
correcta y eficientemente. Estos mercados se basan en una relacion de confianza entre la
parte compradora y vendedora, lo cual implica que sea necesario una regulacion estricta
y un organismo que controle las transacciones evitando posibles engafios que vulneren la
confianza en el mercado. Estos mercados funcionan, como todos sabemos, en base a una
serie de normas y valores tasados por la Ley de Mercado de Valores (en adelante “LMV”)
en Espana y cuentan con la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores ( en adelante

“CNMV”) como autoridad competente encargada de los mismos.

Como acabamos de mencionar, mantener la confianza en los mercados se ha convertido
en algo clave y bésico a la hora de su correcto funcionamiento. Poseer unos mercados
financieros transparentes conlleva que estos sean capaces de mostrar la situacion de la

economia real con mayor verosimilitud.

En Espafia encontramos un término juridico, el abuso de mercado, que engloba las dos
principales acciones que destruyen la confianza en los mercados como son la informacion
privilegiada y la manipulaciéon de mercado. Este concepto es el que encontramos en

practicamente todos los paises de la Union Europea.

Es necesario que la regulacion estatal sea capaz de detectar y prever cuando se dan casos
de personas que poseen informacion privilegiada o cuando se estdin manipulando los
mercados para obtener un beneficio. Asimismo, es necesario que dicha regulacion
imponga una serie de sanciones a los causantes a fin de evitar que se puedan repetir los

mismos actos.



Las empresas cotizadas son las primeras en estar interesadas en una regulacion correcta
y dura. Con una ausencia de regulacion, los inversores se encontrarian en una grave
situacién de riesgo y de inseguridad al poder ser engafiados muy facilmente; dicha
situacion conllevaria que las inversiones, logicamente, se reducirian y, las empresas
perderian una importante fuente de financiacion poniendo el peligro el correcto
funcionamiento de los mercados. Con la perdida de financiacion, las empresas tendrian
que acudir en masa a los bancos, a pedir prestamos aumentando con dicho actos sus costes

de capital, provocando un claro dafio a su situacion financiera.

La informacion privilegiada sucede, a grandes rasgos, cuando una persona se encuentra
en posesion de informacion sensible sobre una compaiiia que le lleva a comprar o vender
valores con el fin de obtener una ganancia o evitar una perdida; esta mala practica sucede
cuando dicha informacién no es publica y, si el resto del mercado las hubiese conocido,

el actor principal no habria podido obtener los mencionados beneficios.

La manipulacion de mercados es una conducta que busca producir un cambio sustancial
en la cotizacion de la empresa, subiendo o bajando de la cotizaciéon, creando un precio
artificial distinto del que hubiese existido si el mercado hubiese funcionado de manera
normal. Se crea un perjuicio claro para el resto de participantes en el mercado que pueden
acabar comprando un valor que parece mucho mas alto de lo que en realidad es. Un caso
histérico que muestra el funcionamiento de esta mala practica sucede en Reino Unido en
el siglo XIX, cuando un conjunto de personas se hicieron pasar por soldados volviendo
de Francia diciendo que Napoledn habia perdido la batalla. Los rumores provocaron que
los bonos britanicos subiesen de precio vendiendo en ese momento los manipuladores sus
bonos obteniendo un beneficio econdmico.'Este es un ejemplo de difusion de
informacion falsa tipificado dentro de la manipulacién de mercado como veremos

posteriormente.

Podemos observar como estas dos actuaciones causan un perjuicio claro al mercado. Los
inversores deciden como gestionar sus carteras de inversion en base al precio de las

cotizaciones y de la informacion publica que aparezca entre otros muchos factores. Por

' P DAVIES AND S WORTHINGTON, Gower and Davies’ Principles of Modern Company Law (2016)
10th edn, pagina 1024.



un lado, el hecho de negociar con valores gracias a poseer una informacion no publica y
privilegiada causa un dafio claro al mercado en cuanto a que no revelan informaciéon muy
importante sobre dicha empresa; por otro lado, hemos visto un ejemplo claro de

manipulacion de mercados y como esto afecta seriamente al mercado.

En Espaiia, segtn el presidente de la CNMV, Sebastian Albella?, hubo 76 sanciones en

los ultimos diez anos que se dividian asi:

e 41 por manipular el mercado
e 24 por el uso de informacion privilegiada
e 11 por no realizar el llamado “whistle blowing” que analizaremos con

posterioridad.

Como podemos apreciar, son abundantes los casos de este tipo en nuestro territorio, lo
cual implica que sea necesario prestar una mayor atencion. El presidente de la CNMV

exige contar con mas medios para poder tener una mayor control:

Tenemos idea de plantear que se nos permita recuperar la capacidad de requerir

a empresas de telecomunicaciones los registros de llamadas’

Todos los argumentos ya mencionados muestran la razéon de porque las autoridades
necesitan de mas instrumentos para poder controlar estas malas practicas financieras que

distorsionan el mercado.

La motivacion a la hora de elegir este tema de investigacion se basa en que es un tema
candente en la actualidad dado el reciente reglamento de aplicacion directa promulgado
por la Union Europea que acaba de entrar en vigor y, ademas hay que tener en cuenta la

importancia de los mercados que se busca proteger, como ya hemos visto.

2 MORENO M, “La CNMV promete mano dura para luchar contra el abuso de mercado” , El Pais, 26 de

abril de 2017, disponible en
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2017/04/25/mercados/1493113481 283843.html (Consultado el 23
de Febrero de 2018)

3 MORENO, M, op.cit.



La Union Europea ha tenido un rol muy importante a la hora de regular este tipo de
acciones. En un primer lugar, intentd armonizar estas normas a través de directivas que
necesitaban de una transposicion a los ordenamientos nacionales, lo que llevo a que paises
como Reino Unido (dada su caracteristica de pais “opt in””) no se viesen obligadas a
llevarlas a cabo. La regulacion de este delito comenz6 a realizarse a nivel europeo a
finales de los afios 80. El actual reglamento sustituye a la anterior directiva, promulgada

en 2003 y que era conocida como “MAD” (Market Abuse Directive).

Tras la crisis econémica y los grandes problemas que surgieron a la luz, los organismos
comunitarios llegaron a la conclusion de que era necesario una uniformidad total dentro
de los estados miembros y tras un largo proceso legislativo, finalmente publicaron el 12
de junio de 2014, el reglamento de abuso de mercado, conocido como “MAR” por sus
siglas en inglés. Este reglamento es de aplicacion directa y regula las sanciones
administrativas a este tipo de conductas ( para la sanciones criminales hay una directiva
europea de 2014). El reglamento de abuso de mercado ( en adelante “MAR) entro en
vigor el 3 de junio de 2016 y ha provocado grandes cambios mejorando la situacion

normativa e implementando un sistema mas estricto de sanciones administrativas.*

A la hora de abordar esta evaluacion critica y andlisis de la situacion actual de este campo
normativo no solo voy a tener en cuenta a Espafia, sino también a Reino Unido. Con
respecto a nuestra legislaciéon vamos a poder ver como ha evolucionado la norma desde
2003, todos los cambios que se han producido y, asimismo como se ha adaptado el texto
refundido de la ley de Mercado de Valores de 2015 a estos cambios; hay que tener en
cuenta que al ser de aplicacion directa ha generado cambios sustanciales en la norma y,
es necesario cambiar partes que dada su naturaleza ya no estan vigentes y son

contradictorias con la normativa comunitaria.

La razén de elegir Reino Unido se basa principalmente en su compleja relacion con la
Unién Europea. El MAR tuvo que ser aplicado en su territorio cambiando sustantiva y

sustancialmente determinadas normas de abuso de mercado. De esta manera vamos a

“PINSENT AND MASONS , Market abuse regulation. (2016). 1st ed. [PDF) Londres disponible online:
http://www.pinsentmasons.com/PDF/2016/Market-Abuse-Regulation.pdf (consultado el 26 de marzo de
2017)
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poder observar un claro cambio y, poder evaluar criticamente si el cambio normativo ha
sido para bien y ha dejado una norma mas clara, concisa y dura respecto a estas conductas.
Ademas, la situacion actual del “Brexit” nos permite observar si, el legislador inglés
pretende cambiar otra vez la normativa entera, una parte solo o mantenerla en su totalidad
permitiéndonos ver como considera de Optima esta regulacion para frenar el abuso de

mercado.

Por lo tanto, a partir de la evoluciéon normativa en ambos paises gracias a la nueva
normativa europea vamos a poder realizar una evaluacion critica de la regulacion y, poder
tener una imagen general del funcionamiento de la misma viendo que impacto ha tenido

sobre el Abuso de Mercado

2. ABUSO DE MERCADO EN ESPANA

El abuso de mercado se encuentra regulado en Espafia en la LMV de 2015 en sus articulos

225 y siguientes. Todos esos articulos se han visto sustituidos por la entrada en vigor del

MAR (reglamento n°® 596/2014).

En el articulo 225 encontramos a los sujetos obligados por este capitulo de la LMV:

Las empresas de servicios de inversion, las entidades de crédito, las instituciones
de inversion colectiva, los emisores, los analistas y, en general, cuantas personas
o entidades realicen, de forma directa o indirecta, actividades relacionadas con
los mercados de valores, deberdan respetar las normas contenidas en este

capitulo’.

En el reglamento europeo no encontramos un articulo como tal, que determine a los
sujetos obligados aunque se pueden extraer los mismos que establece el articulo nacional

del texto.

5 REAL DECRETO LEGISLATIVO 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de
la Ley del Mercado de Valores (BOE 24 de octubre de 2015)
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El abuso de mercado es una conducta ilegal y como tal, la Union Europea busca ponerle
fin mediante una regulacion que se extienda a todos los estados miembros. Asi de acuerdo
al reglamento citado, se considera como abuso de mercado, operaciones con informacion
privilegiada, la comunicacion ilicita de informacion privilegiada (prospecciones de
mercado las incluimos dentro de una posible infraccion de la informacion privilegiada) y

la manipulacién de mercado.®

En el presente apartado vamos a ver, en primer lugar el concepto de informacion
privilegiada, su evolucidon normativa en Espafia, quienes son los sujetos obligados a
revelar la informacion y cual ha sido el impacto de estos cambios en los mercados.
Posteriormente realizaremos lo mismo con la otra conducta que es la manipulacion de
mercados y, tras definirla veremos como la regulacion intenta proveer formas de prevenir
y detener estos actos. A la hora de analizar los diferentes apartados, vamos a ir analizando
jurisprudencia europea que ha servido para formar el actual reglamento y, que

l6gicamente lo ha prevenido de posibles fallos.

2.1 Informacion privilegiada

2.1.1 Concepto

En primer lugar vamos a comparar las definiciones que nos ofrece la LMV y el

reglamento comunitario. El articulo 26 de la LMV establece:

Se considerard informacion privilegiada toda informacion de cardcter concreto
que se refiera directa o indirectamente a uno o varios valores negociables o
instrumentos financieros de los comprendidos dentro del ambito de aplicacion de
esta ley, o a uno o varios emisores de los citados valores negociables o
instrumentos financieros, que no se haya hecho publica y que, de hacerse o
haberse hecho publica, podria influir o hubiera influido de manera apreciable

sobre su cotizacion en un mercado o sistema organizado de contratacién.”

¢ REGLAMENTO DE LA COMISION EUROPEA 596/2014 EU OJ L173/1 “abuso de mercado” Art 1.
(GGMAR?’)
"REAL DECRETO LEGISLATIVO 4/2015, op.cit.
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De la definicion del articulo 7 del MAR podemos extraer cuatro conclusiones principales

a la hora de definir la informacion privilegiada:®

e Informacion que tiene una naturaleza concreta

e No es publica

e Esta relacionada con un instrumento financiero

e En caso de hacerse publica tendria una influencia importante sobre el precio

de la accion

La definicion realizada por el reglamento es mas larga que la que encontramos en la
totalidad del articulo espafiol pero definen el concepto de la misma manera. El concepto
es la clave a la hora de poder entender las obligaciones positivas que tienen los sujetos
obligados en relacion a poder identificar la informacion privilegiada y que de esta manera

no operen con la misma.

Logicamente, tratandose de una normativa que lleva tiempo en proceso de armonizacion,
la definicion es practicamente igual. Si vemos la definicién que realiza la anterior LMV,
el concepto sigue siendo igual en lineas generales, lo que muestra que es claro, sencillo y

permite distinguir con claridad que informacion ha de ser considerada privilegiada.

Si vemos dichos cuatro puntos, parecen sencillos a primera vista pero hay numerosa
jurisprudencia que ha delimitado aun mas la definicion. La naturaleza concreta de la
informacion ha generado ciertas discrepancias siendo el caso mas llamativo a nivel

europeo, el caso de Jean Bernard Lafonta v Autorite des marchés financiers’.

Este caso esta basado en la definicién de informacion privilegiada existente en la directiva
de 2003, pero dado que esta no ha cambiado nos viene perfecto para el presente trabajo
de investigacion. Esta sentencia delimita cuando se puede considerar concreta la

naturaleza de la informacion.

$ REGLAMENTO DE LA COMISION EUROPEA 596/2014 opt.cit articulo 7.
® Caso Jean-Bernard Lafonta v Autorité des marchés financiers (Caso C-628/13) (11 Marzo 2015)
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El sefior Lafonta era jefe de una empresa de inversion francesa que adquirid a través de
diversos instrumentos financieros una participacion que no hizo publica en otra
multinacional francesa sin comunicarselo a las autoridades competentes ( Autorite des
marchés financiers). Cuando lo reveld a la autoridad competente e hizo patente la

participacion, la “Autorite des marchés financiers” interpuso una denuncia.

El sefior Lafonta dijo sobre la naturaleza de la informacion que:

que una informacion solo es concreta en el sentido de esta disposicion si permite
a quien la tiene anticipar en qué sentido variara el precio del titulo de que se trate
cuando dicha informacion se haga publica. A su entender, solo la informacion
que permita prever si el precio del titulo de que se trate va a subir o a bajar
permite a quien la posee saber si debe comprar o vender y, por consiguiente, le
proporciona una ventaja con respecto a todos los demds participantes en el

mercado que no dispongan de tal informacién."’

La Corte Europea rechazd frontalmente el planteamiento de Lafonta inclindndose por
considerar que una informacion de naturaleza concreta no exige ser capaz de determinar
que va a suceder con dicha accion, es decir, a partir de dicha informacién no es necesario
saber determinar si el precio de la accion va a subir o bajar. Simplemente ha de conocer
que va a tener un impacto sobre el mercado, que va a afectar al precio. Podemos saber
que la informacion usada era informacidn concreta si hubiese causado una influencia en

el precio de la accion de haberse hecho publica la mencionada informacion.

De esta primera sentencia, destacamos que se puede determinar cuando la naturaleza es
precisa a través de una especie de “crash test” que nos permita ver si va a haber un impacto
en el mercado. De esta manera, el tribunal europeo impone una especie de test de impacto
en el mercado para determinar cuando la informacion puede ser considerada como

privilegiada

10 Caso C-628/13, op.cit.
14



Esta sentencia nos va a volver a ser de gran utilidad cuando comparemos la situacion con
el Reino Unido dado que el juez local determind en primer lugar algo completamente

diferente a lo aqui mencionado.

Otra sentencia que sigue esta misma linea de pensamiento es el caso Markus Geltl v

Daimler AG de junio de 2012. En ella los jueces afirman:

(...)la calificacion de una informacion como concreta esta condicionada ademas
a la concurrencia del segundo requisito mencionado en la referida disposicion, a
saber, que la informacion debe ser suficientemente especifica para que se pueda
deducir de ella una conclusion sobre el posible efecto de esa serie de
circunstancias o de ese hecho en la cotizacion de los instrumentos financieros

afectados.!

Como podemos apreciar sigue la misma linea que la ya mencionada, estableciendo una
gran relacion entra una informacion con naturaleza concreta de la que se puede extraer
que va a tener un efecto sobre el mercado, que va a tener un impacto, una influencia en
el mercado. Los tribunales europeos han determinado con claridad, el concepto de
naturaleza de concreta en una informacion para que sea considerada informacion

privilegiada.

El siguiente elemento de la definicion que mas problemas ha generado es el término
“inversor razonable” que introduce en el articulo 7.4 del MAR y que observamos en la
LMV, en el articulo 228. A la hora de leer estos articulos nos genera una duda sobre,

como podemos determinar quien y que es un inversor razonable.

El Comité Europeo de responsables de reglamentacion de valores (en adelante “CESR”)

establece en su proyecto de directiva de Abuso de Mercado una serie de recomendaciones,

9912

en las que encontramos el “ test del inversor razonable”'~ pero no hace ninguna indicacion

ni aclaracion al respecto. Es como una especie de concepto abstracto y general. Estos dos

' Caso Markus Geltl contra Daimler AG. Sentencia de 28 junio 2012. TICE 2012\163
2CESR, proyecto de directiva de abuso de mercado, 12 de octubre de 2006 disponible online en:
http://www.cnmv.es/cnmvdia/decetes/Traduccion_06 562.pdf consultado el 15 de Abril de 2018
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test que acabamos de mencionar los encontramos en el parrafo 18 de la exposicion de

motivos del Reglamento de Abuso de Mercado:

Debe mejorarse la seguridad juridica de los participantes del mercado mediante
una definicion mas precisa de dos de los elementos esenciales del concepto de
informacion privilegiada, a saber, el cardcter preciso de esta informacion y la

importancia de su efecto potencial sobre los precios’’

Con la primera sentencia queda claro como ha de ser de precisa y concreta la informacion
pero nos siguen quedando dudas sobre el concepto de inversor razonable. Sobre este
asunto no hemos encontrado ninguna sentencia que nos sirva para aclararnos y solucionar
el problema. El tinico sitio en el que hemos encontrado una aclaracion que vamos a dar
por valida es, en el Real Decreto 1333/2005, de 11 de noviembre, por el que se desarrolla
la anterior LMV. Asi considera que un inversor razonable es aquel que basa sus
decisiones en informacidén que es publica y se encuentra previamente disponible y, que
l6gicamente, dado su conocimiento del mercado de poseer la informacion privilegiada su

toma de decisiones cambiaria.'*

Consideramos que la jurisprudencia europea deja clara la naturaleza concreta como
primer test para considerar a una informacidon como privilegiada, pero los organismos
europeos flaquean a la hora de determinar con claridad las caracteristicas y cualidades
que ha de tener un inversor razonable. Es un término que aparece abundantemente durante
el reglamento europeo y en nuestra ley nacional, haciéndose necesario poseer en el cuerpo
normativo europeo un concepto claro que no de lugar a problemas en su aplicacion e

interpretacion.

Es en el articulo 8 del MAR, es donde se afiade alguna novedad respecto a la LMV. Este
articulo habla sobre las operaciones con informacion privilegiada afiadiendo las
operaciones de cancelacion o modificacion de ordenes formuladas y aquellas basadas en

el uso de recomendaciones o inducciones para realizar la operacion siempre que el emisor

13 Reglamento de la comisién Europea 596/2014 opt.cit.

4 URIA MENENDEZ ,La nueva regulacion en materia de abuso de mercado (2006) (PDF), Madrid,
disponible online : http://www.uria.com/documentos/publicaciones/1649/documento/c06.pdf?id=2094
Consultado 4 de abril de 2018
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o el que la use conozca que dicha informacion es privilegiada.!> Asi de esta forma
complementa al articulo 227 de la LVM, siendo mas exhaustivo en su planteamiento.
Ambas normativas consideran que una operacion de informacion privilegiada consiste en
ejecutar directa o indirectamente, por cuenta ajena o propia alguna de las conductas

tipificadas.

Las conductas que no se pueden realizar, en resumen, son:

e Preparar o realizar cualquier tipo de informacion a los que se refiere la
informacion privilegiada

e Recomendar o inducir a una persona a que realice operaciones sobre la base
de informacion privilegiada o realizarlas directamente la persona que posee
dicha informacion privilegiada

e Comunicar dicha informacion a terceros.

La jurisprudencia europea ha establecido una presuncién de que se ha operado con
informacion privilegiada si se estd en posesion de la misma con el caso C 45-08 Spector
Photo group NV v CBFA (2010). En el presente caso tenemos a una empresa que ejecuta
unas opciones sobre acciones de sus empleados, comprandolas, unos dias antes de revelar
sus datos econdmicos del curso; una vez revelados su cotizacion subid en gran medida,
lo que hubiera llevado a que las opciones les hubiesen costado mucho mas caras y no

hubiesen obtenido el ansiado beneficio econdémcio.

En dicho caso se crea una presuncion legal en torno a operaciones de informacion

privilegiada:

que el articulo 2, apartado 1, de la Directiva 2003/6 ( LCEur 2003, 1009) debe
interpretarse en el sentido de que el hecho de que una persona de las citadas en
el parrafo segundo de esta disposicion, que posea informacion privilegiada,
adquiera o ceda, o intente adquirir o ceder, por cuenta propia o de terceros,

directa o indirectamente, instrumentos financieros a que se refiera dicha

15 CUATRECASAS. Nuevo régimen de abuso de Mercado (2016) (PDF) Madrid: Disponible en:
https://www.cuatrecasas.com/media_repository/gabinete/publicaciones/docs/1465997768es.pdf
(Consultado el 14 de abril de 2018)
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informacion, implica que esta persona ha «utilizado esta informacion» en el
sentido de dicha disposicion, sin perjuicio del respeto del derecho de defensa y,

en particular, del derecho a poder destruir esta presuncién.'’

Como podemos apreciar, se establece una presuncion legal de que cuando una persona,
dentro de los sujetos obligados, realice cualquier conducta u actividad tipificada, se va a
presumir que ha llevado a cabo operaciones ilegales con informacion privilegiada; la
carga de la prueba recae sobre la parte acusada que tendrd que demostrar que, habria
realizado los mismos actos hubiese poseido o no la informacién privilegiada. De todas
formas la sentencia es poco clara y da lugar a bastantes claro oscuros en su interpretacion
dado que se establece una presuncién de haber actuado con informacion privilegiada

salvo que dicha informacion no ponga en peligro al mercado.

El tribunal establece una presuncion iuris tantum, sin perjuicio al derecho de defensa,
cuando se opera en posesion de informacion privilegiada. El tribunal europeo trata en este
caso, la existencia del conocimiento de causa de estar operando en base a informacion
privilegiada, el elemento mental. Establece una presuncion de que: “cuando tal operacion
de mercado se efectua estando su autor en posesion de informacion privilegiada, debe
considerarse, en principio, que esta informacion se habia integrado en el proceso

17 El tribunal deja de considerar un elemento tan abstracto como el

decisorio de éste
mental para establecer esta presuncion general. A lo largo de la sentencia, analiza aquellos

casos en que la presuncion deja de operar.

De esta manera considera que la presuncion no opera cuando las operaciones realizadas
en posesion de informacion privilegiada no vulneren los intereses ni los mercados
protegidos por la directiva de 2003.!® Entendemos que, el tribunal, considera a las
practicas de mercado aceptadas como dichas operaciones que no vulneran el espiritu de
la norma y alteran al mercado. Estas précticas de mercado junto a los puertos seguros,

que ya se encontraban reguladas en la directiva de 2003, se han regulado de manera mas

16 caso C 45-08 Spector Photo group NV v CBFA (2010)

17 Caso Spector photo group, op cit.

'8 ACUNA CARLOS, el elemento subjetivo en las operaciones con informacion privilegiada, cuatrecasas,
2010, PDF disponible en:
https://www.cuatrecasas.com//media_repository/docs/esp/el_elemento_subjetivo_en las_operaciones_co
n_informacion privilegiada 647.pdf consultado el 8 de Abril de 2018
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exhaustiva en el presente reglamento, como veremos posteriormente, utilizando de base
la jurisprudencia europea. Podemos ver como se establecen excepciones a la presuncion
para permitir determinadas operaciones financieras, que pasan a ser consideradas

legitimas dado que son necesarias para el correcto funcionamiento del mercado.

El articulo 9 del MAR mantiene vigentes las denominadas “Chinese walls”!. Este
término anglosajon se refiere a una forma de organizar internamente a los sujetos
obligados por esta normativa para evitar que se den casos de filtraciones de informacion
privilegiada entre diferentes departamentos de la misma empresa. Exactamente consiste
en ser capaces de evitar conflictos de interés entre los diferentes departamentos de una
misma empresa. Se encuentran reguladas por el articulo 229 de la LMV. La redaccion del
precepto en la ley espafiola deja mas claro que la normativa europea como hay que

establecer estas murallas

El articulo del MAR simplemente considera que siempre que se actué respetando esta

figura, la conducta sera legitima:

(...) que una persona juridica posea o haya poseido informacion
privilegiada no se considerara que la haya utilizado (...) siempre que esa
persona juridica: a) haya establecido, aplicado y mantenido mecanismos
y procedimientos internos adecuados y eficaces que garantizan
eficazmente (...) b) no haya alentado, recomendado o inducido a la

persona fisica que, por cuenta de la persona juridica, (...)*°

En el parrafo 24 de la exposicion de motivos, ya alaba la existencia de esta figura del
trafico financiero para poder operar legitimamente con informacion privilegiada. Todas
las conductas legitimas aparecen reguladas en el articulo 9 del Reglamento Abuso de
Mercado, entre las que destaca la que aparece en el parrafo 4. Los legisladores europeos
han considerado que en el proceso de una Fusion o una Oferta Publica de Adquisicion,
las personas que la estan llevando a cabo pueden operar con informacion privilegiada con

el fin de llevar a buen puerto la transaccion en cuestion. Esta es una de las practicas de

19 CUATRECASAS, op.cit )
20 REGLAMENTO DE LA COMISION EUROPEA 596/2014 op.cit
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mercado aceptadas en que la presunciéon deja de operar y, que el legislador, ha

considerado que no vulneran el espiritu de la norma.

El llamado “stakebuilding” consiste en progresivamente ir comprando acciones antes de
realizar una oferta formal para adquirir la compafiia objetivo. Hemos visto como el MAR
no hace uso de la presuncion de uso de informacion privilegiada en las Fusiones y Ofertas
Publicas de Adquisicion; en este caso, al no hacerse publico el incremento de la posicion
de la compaiiia compradora hasta que presente la oferta formal, si que esta presente la

presuncion recientemente mencionada®!.

En el caso de Fusiones u Ofertas Publicas de Adquisicion para realizar la transaccion de
manera correctas se necesita un flujo constante de informacion privilegiada para evaluar
la operacion y poder concluirla. Ambas partes conocen la informacion privilegiada y el
mercado, dada la naturaleza de la operacidn, no se ve perjudicado. En cambio, con el
“stakebuilding” el comprador esta ganando peso en la empresa de una manera mas barata
que si hiciese publica su intencidén, a través de una Fusion o una Oferta Publica de
Adquisicion. En el momento de hacer publica sus intenciones, el precio de la accién que
pretende comprar podria subir y, se veria la parte compradora perjudicada claramente.
Por lo tanto, podemos ver como el legislador europeo ha diferenciado entre aquellas
practicas de mercado que no causan un perjuicio al mismo ni vulneran el espiritu de la
norma, de aquellas conductas u actividades que alteran el mercado y, es necesario que la

presuncion opere para poder protegerlo.

En cuanto a la posesion de informacion privilegiada por representantes de los
trabajadores, existe un caso europeo muy ilustrativo que nos muestra como se debe operar
para que esta conducta sea considerada legitima y se encuadre dentro del articulo 9 y, no
del 10 del MAR (conductas ilicitas). EI Caso Proceso penal contra Knud GrengaardAllan
Bang.de 2005 establece que se prohibe que un empleado o represéntate de los trabajadores

revele dicha informacion privilegiada que ha escuchado en la reunién salvo que:

2L BIRD AND BIRD LLP, Compliance Offer Bulletin ,Market Abuse, 2016 (PDF), Londres, , Disponible
en : https:// www.twobirds.com/~/media/pdfs/news/articles/2014/compliance-officer-bulletin---market-
abuse.pdf?la=en. Consultado el 28 de marzo de 2018
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—si existe un vinculo estrecho entre la revelacion y el ejercicio de su trabajo,
su profesion o sus _funciones, y
—si esta revelacion es estrictamente necesaria para el ejercicio de dichos

trabajo, profesion o funciones. *?

Légicamente hay que tener en cuenta que la naturaleza de la informacidon que
normalmente se revela en estas reuniones, provoca que estos sujetos tengan un facil
acceso a informacioén confidencial y, si operaran con ella, afectaria seriamente al
mercado. Dado el caracter delicado de la informacion en cuestion, la prohibicion impuesta
se ha reflejado en todas las directivas de abuso de mercado previas y en el MAR en su
articulo 10(2). Asi, cualquier revelacion que realice un empleado tiene que ser

estrictamente necesaria y vinculada con su labor dentro de la empresa.

Siguiendo la linea de informacion privilegiada recibida en el seno de un consejo de
administraciéon encontramos el Caso Proistamenos DOY AmfissasYpourgos
Oikonomikon contra Charilaos Georgakis de 2007 2* del que extraemos una conclusion

muy interesante:

que, cuando los principales accionistas y miembros del consejo de administracion
de una sociedad acuerdan realizar entre si operaciones bursatiles sobre valores
negociables de esta sociedad para sostener artificialmente su cotizacion, estas
personas disponen de una informacion privilegiada que no explotan con

conocimiento de causa cuando ejecutan dichas operaciones.

Si vemos simplemente el parrafo mencionado, la solucion adoptada por el tribunal puede
parecer sorprendente pero si nos atenemos a los hechos del caso, vemos que dicha
decision fue tomada por el asesoramiento dado por una empresa de inversion externa.
Ademas todos los miembros del consejo de ambas empresas conocian dicha informacion
que cumplia todos los requisitos para ser considerada como privilegiada. El quid de la

cuestion en esta sentencia, es si realmente operar con dicha informacién, dada la

22 Caso Proceso penal contra Knud GrengaardAllan Bang. Sentencia de 22 noviembre 2005. TICE
2005\342

23 Caso Proistamenos DOY AmfissasYpourgos Oikonomikon contra Charilaos Georgakis. Sentencia de 10
mayo 2007. TJCE 2007\103
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naturaleza de que todos la conocian, vulnera el espiritu de la norma y es, por tanto

ilegitima:

Asi, cuando, en un asunto como el del procedimiento principal, todas las partes
contratantes poseen la misma informacion, se encuentran en igualdad de
condiciones y la informacion deja de ser privilegiada para ellos en el contexto de
la ejecucion de una decision adoptada en el seno del Grupo. En tales
circunstancias, dado que ninguna de las partes contratantes esta en situacion de
obtener una ventaja con respecto a los demds, las operaciones realizadas entre
los miembros del Grupo, basadas en esta informacion, no constituyen una

explotacion con conocimiento de causa de una informacion privilegiada®?

En el seno del grupo todos conocian la misma informacién pero el inversor normal y
publico no, siendo objeto de un engafio. Esta sentencia llega a dicha conclusién dado que
se basa en la directiva sobe abuso de mercado del 89. Con este ejemplo vemos claramente
como ha evolucionado la norma, protegiendo en mayor medida al mercado actualmente.
El juez reconoce que el inversor ajeno a la empresa se ve claramente perjudicado por la
actuacion pero dado que la directiva disponible no considera la fijacion artificial de
precios en valores cotizados, no se puede condenar dicho delito por la ausencia de norma.
Ademas se plantea el problema de la diferente legislacion nacional en los estados

miembros dada la naturaleza juridica de la directiva.

Hoy en dia, el reglamento de abuso de mercado actual contempla claramente esta

conducta como una operacion con informacion privilegiada, y como tal esta prohibida.

2.1.2 Difusion publica informacion privilegiada

La informacion privilegiada se ha de hacer publica siguiendo una serie de normas, las
cuales las encontramos tasadas en los articulos 17 del MAR y 228 de la LMV. Las normas
son bastantes claras y muestran unas directrices simples a seguir para los sujetos

obligados. Todas las normas técnicas se encuentran reguladas en el reglamento de

24 Caso Proistamenos DOY op.cit
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ejecucion (UE) 2016/1055 de la comision de 29 de junio de 2016 por el que se establecen
normas técnicas de ejecucion en relacion con las modalidades técnicas de la difusion
publica adecuada de informacion privilegiada y del retraso de la difusion publica®.
Considero innecesario realizar un resumen de dichas normas en el presente trabajo de
investigacion y, prefiero centrarme en la principal novedad que ha introducido este
reglamento en la normativay en nuestro derecho nacional: el posible retraso en la difusion

de informacion privilegiada.

En las anteriores regulaciones, el sujeto se encontraba obligado a comunicar a las
autoridades competentes las razones del retraso?® y, ahora solo tendra que comunicarlas
una vez que la informacidn en cuestion se halla hecho publica. El retraso se encuentra

regulado en el articulo 17(4) del Reglamento de Abuso de Mercado.

La Autoridad Europea de Valores y Mercados ( en adelante “ESMA”, por sus siglas en
inglés) ha elaborado una serie de estdndares técnicos para las prospecciones de mercado
(que veremos en el siguiente apartado) y para el retraso en la difusion de informacion
privilegiada (ESMA/2016/162)*”. Estos estandares técnicos han estado sometidos a
consulta publica y fueron aprobados por la comision Europea el 17 de mayo de 2016. Las
directrices de ESMA buscan principalmente dar un guia a los sujetos obligados con
ejemplos sobre cuando pueden retrasar la difusion. Es una lista que no es exhaustiva y es
indicativa para los sujetos obligados que sirve para complementar la legislacion nacional
y comunitaria. Para hacernos una idea de cuando se puede retrasar, los ejemplos que da

ESMA son los siguientes:

e la informacion privilegiada sea materialmente diferente de lo anunciado
publicamente con anterioridad por parte del emisor sobre el asunto al que hace

referencia la informacion privilegiada.

25 REGLAMENTO DE EJECUCION (UE) 2016/1055 DE LA COMISION de 29 de junio de 2016 por el
que se establecen normas técnicas de ejecucion en relacion con las modalidades técnicas de la difusion
publica adecuada de informacion privilegiada y del retraso de la difusion publica de informacion
privilegiada de conformidad con el Reglamento (UE) n.o 596/2014 del Parlamento

Europeo y del Consejo

26 CUATRECASAS, op.cit

27 CUATRECASAS, op.cit

BCNMV, Boletin Internacional febrero 2018, disponible en
http://www.boletininternacionalcnmv.es/ficha.php?menu_id=0&jera id=0&cont id=722# consultado el 5
de abril de 2018
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e la informacion privilegiada haga referencia al hecho de que es improbable el
logro de los objetivos financieros del emisor, si dichos objetivos se hubieran

anunciado publicamente con anterioridad.

e la informacion privilegiada contraste con las expectativas del mercado, si dichas
expectativas se basan en senales que el emisor hubiera transmitido con
anterioridad al mercado, como entrevistas, presentaciones o cualquier otro tipo

de comunicacidn organizada por el emisor o con su aprobacién.”®

Volvemos a ver un caso en el que la ley no es estricta con las entidades obligadas sino
que es medianamente laxa con determinadas conductas. Hemos visto la permisividad en
situacioén de Fusiones y Ofertas Publicas de Adquisicion y, este es un caso similar donde
la presuncion no opera. Los mercados funcionan a partir de la confianza y, una norma
demasiado estricta perjudicaria muchas situaciones normales de mercado vulnerando
conductas que son legitimas en el fondo. La construccion del reglamento a partir de la
experiencia de las directivas previas y de las decisiones judiciales ha creado un cuerpo
normativo mas fuerte y capaz de adaptarse a la flexibilidad necesaria que existe en el

mercado.

2.1.3 Prospecciones de Mercado

Los sondeos o prospecciones de mercado ( “market sounding” en inglés) son una de las
principales novedades reglamentarias del MAR. Se encuentran regulados por el articulo

11 del MAR que deja el concepto bastante claro:

La prospeccion de mercado consiste en la comunicacion de informacion a uno o
mds inversores potenciales, con anterioridad al anuncio de una operacion, a fin
de evaluar el interés de los mismos en una posible operacion y las condiciones

relativas a la misma, como su precio o volumen potencial *°

2 ESMA/2016/162 )
30 REGLAMENTO DE LA COMISION Europea 596/2014) op. Cit. Articulo 11
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Los efectos de las prospecciones de mercado son muy beneficiosos para el mercado en
determinados momentos y es necesario que realizarlas en determinadas ocasiones sea
legitimo. Como ya mencionamos en el apartado de la informacion privilegiada, hay
determinados casos en que la norma ha de ser permisiva. En la exposicion de motivos, el
reglamento de abuso de mercado define todos los beneficios de permitir este tipo de
conductas. Los parrafos 32 y 34 indican, grosso modo, como es necesario para todas las
partes, en determinadas operaciones, el conocimiento y uso de informacion privilegiada
para poder hacerse una idea general de la operacion que se puede o va a realizar. Los
sondeos de mercado son necesarios para un funcionamiento mas eficiente del mercado,
para que las partes de una transaccidn sean capaces de conocer la situacion con mayor

exactitud?!

Asi de esta forma quien realiza una prospeccion de mercado siguiendo las reglas
establecidas en el articulo 11 se encuentra exento de la presuncion e invierte la carga de
la prueba. Las prospecciones de mercado realizadas correctamente son una especie de

puerto seguro.

ESMA, como ya hemos mencionado previamente establece una serie de directrices que
estan dirigidas a todas aquellas personas que van a recibir la informacion ( en adelante

“PRPM”):

1. Las PRPM adoptaran los procedimientos internos adecuados y proporcionados
al tamaiio de la entidad y naturaleza de su actividad, a la vez que garantizaran la
debida formacion del personal. Igualmente, las PRPM podrdn designar a una
persona o un punto de contacto especificos para recibir las prospecciones de
mercado e informaradn de ello a los participantes del mercado que comunican la
informacion relativa a la prospeccion (en adelante, PMCI). Asimismo, la
informacion recibida en el marco de una prospeccion se comunicard
internamente solamente a quienes tengan necesidad de conocerla y se identificara
claramente a las personas encargadas de valorar si la informacion que se

comunica es privilegiada o no.

3. CMS, La prospeccion de Mercado en el abuso de mercado , , 2016, disponible en

https://cms.law/es/ESP/Publication/La-prospeccion-de-mercados-en-el-Reglamento-de- Abuso-de-
Mercado consultado el 3 de abril de 2018.
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2. Las PRPM notificaran a las PMCI si no desean recibir prospecciones de
mercado en el futuro en relacion con todas o con tipos concretos de operaciones

potenciales.

3. Las PRPM evaluaradn si poseen informacion privilegiada en el marco de una
prospeccion de mercado y, una vez que reciban la notificacion del PMCI
confirmando que la informacion difundida en la prospeccion deja de ser
privilegiada, evaluaradn si sigue obrando en su poder informacion privilegiada.
Las evaluaciones se realizaran de manera independiente teniendo en cuenta,
como factores relevantes, la valoracion del PMCI y toda la informacion a

disposicion de las personas que realicen dicha evaluacion dentro de la PRPM.

4. Las PRPM identificaran los emisores e instrumentos financieros a los que hace

referencia la informacion privilegiada derivada de una prospeccion de mercado.

5. Las PRPM daran su conformidad a las actas o notas escritas de los PMCI de
las reuniones o conversaciones telefonicas no grabadas, o facilitaran su propia

version debidamente firmada.

6. Las PRPM llevaradn registros de los procedimientos internos, notificaciones y
valoraciones que realice, asi como de las personas que tengan acceso a la

informacién comunicada en la prospeccion.’

Se considera que para un eficiente funcionamiento es necesario la realizacién de esta

figura y podemos ver como ESMA establece todas las directrices necesarias para el

receptor. Por parte del Emisor ha de conocer que esta comunicando informacion

privilegiada y dejar constancia por escrito a la parte receptora de que lo es.*

Esta novedad introducida, responde a una situacion en la que se solia difundir, en estos

procesos, informacioén confidencial y, era muy complicado para las autoridades poder

controlarlo. Los legisladores europeos consideran, en nuestra opinidon, acertadamente

32 CNMV, op.cit
33 CUATRECASAS, op.cit
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incluir los sondeos de mercado como practica aceptada. Dado lo facil que seria operar
con dicha informacidn para los inversores potenciales ( conducta ilicita) han establecido
unos criterios muy claros regulando cada fase del proceso. Observando las directrices de
ESMA, podemos ver, una serie de pautas a seguir dentro de las sujetos obligados para

evitar que se opere, posteriormente, con la informacion privilegiada recibida.

En Espafia, encontramos unos criterios de la CNMV de 2007 sobre operaciones de
colocacion o compra de grandes paquetes accionariales** de cuando y como se debia
comunicar ala CMNV la prospeccion de mercado que se iba a llevar a cabo; los criterios
son minimos y para nada comparables con los elaborados por ESMA. Los legisladores
europeos han conseguido delimitar claramente una conducta que se venia reclamando

desde hace tiempo por las autoridades competentes de los estados miembros.

2.1.4 Lista de iniciados

La lista de iniciados se encuentra regulada en el articulo 19 del MAR y 228 de la LMV.
Estas disposiciones se aplican para la informacion privilegiada y para casos de
manipulacion de mercado. Asi en el articulo del MAR encontramos los requisitos que hay
que cumplir para ser parte de la llamada lista de iniciados. El articulo 18 requiere a los
directivos, y principales jefes indicar a las autoridades competentes que personas pueden
poseer o tienen acceso a la informacion confidencial. Es una forma mas que tiene el
reglamento de controlar el eficiente funcionamiento del mercado’®. Estas listas seran

usadas por:

e Organismos competentes
e Las personas encargadas de los deberes de confidencialidad dentro de la

compaiiia.

3 CNMV, Criterios sobre operaciones de colocaciéon o compra de grandes paquetes accionariales,
aprobados por su Consejo el 19 de diciembre de 2007, PDF, disponible en:
https://www.cnmv.es/DocPortal/ GUIAS Perfil/criterioscolocacion.pdf consultado el 1 de Abril de 2018.
3PRACTICAL  LAW.  Market abuse:  overview. 2015, Inglés, disponible  en:
https://uk.practicallaw.thomsonreuters.com/Cosi/SignOn consultado el 1 de abril de 2018
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El Reglamento de Ejecucion (UE) N° 2016/347 incluye una plantilla para elaborar la
lista de iniciados.*®* La CNMYV asimismo recomienda que el responsable de la entidad
guarde una relacion perfecta de las personas, con nombre, fecha de acceso y todo tipo

de datos personales®’.

La obligacion de que las empresas cuenten con esta lista y la ingente cantidad de datos
personales que poseen cumple diversos fines, todos ellos relacionados con una
prevencion de un posible caso de abuso de mercado. Esta lista sirve principalmente para
frenar intentos de operar con informacion privilegiada dada la naturaleza de este delito.
Una vez que las personas son conscientes de su presencia en la misma, esta tiene un
cardcter intimidatorio que, en cierta manera puede frenar futuros intentos de operar con

informacion privilegiada.

2.2 Manipulacion de Mercado

2.2.1 Concepto

La manipulaciéon de mercados se encuentra regulada en el articulo 12 del nuevo
reglamento europeo y, se encontraba regulada en el articulo 83 ter de la LMV. Este
articulo se ha derogado junto a tanto otros, en cuanto eran contradictorios con el MAR y
para poder adaptar la nueva normativa sobre MIFID. El Real Decreto 21/2017, entro en
vigor el 3 de enero de 2018, manteniéndose por tanto la legislacion europea como la
vigente para estos casos. Podemos apreciar, que aqui también se consigue el objetivo de
conseguir un concepto juridico comun en todos los estados miembros de estos tipos
ilicitos. El anexo 1 del reglamento comunitario ofrece una lista, no exhaustiva, de lo que
tienen que hacer los estados miembros en casos de manipulaciéon de mercado.
Actualmente esta regulada esta practica de abuso de mercado en el articulo 231 de la

LMV.

36 CUATRECASAS, op.cit

37 CNMV, Guia de actuacion para la transmision de informacion privilegiada a terceros, 2016 (PDF),
disponible en: http://www.cnmv.es/cnmvdia/decetes/Borrador_Guia_Inf Terceros.pdf consultado el 1 de
abril de 2018

28



La manipulacion de mercados es una conducta que se basa principalmente en la capacidad
que tiene la parte manipuladora de afectar al mercado, de influirlo; cuanto mayor poder
tenga la parte causante mayor dafio causara al mercado. Como tal, es una conducta que
de ser completamente permitida acabaria con la fiabilidad de los mercados financieros. A
la hora de regular este tipo de actividad, ha continuado el espiritu mas permisivo que tenia
con la informacion privilegiada, el MAR, ha considerado una serie de practicas de
mercado aceptadas (articulo 13). Dado la naturaleza de esta conducta, prohibirla
completamente significaria prohibir actos del mercado que siempre se han considerado

legitimos. El articulo 13 indica:

cualquier otra conducta demuestra que los motivos de la operacion, orden o
conducta son legitimos y que estas se adecuan a las prdcticas de mercado

aceptadas, establecidas de conformidad con el presente articulo”.%®

Las practicas de mercado aceptadas dependen del mercado en que se vaya a actuar y, ello
provoca que se puedan dar practicas dispares entre los estados miembros. Como ya
sabemos, el principal espiritu del reglamento es crear un marco normativo comin a todos
los estados para que este sea mas efectivo y fuerte. Asi, el MAR, establece en el 13(2)
una serie de criterios para que las autoridades competentes puedan determinar si la

practica de mercado es aceptada o no.

El Reglamento Delegado (UE) N° 2016/908 limita bastante a las autoridades competentes
a la hora de determinar una practica de mercado aceptada. El reglamento fija los
estandares y como ha de ser el proceso. La CNMYV, en el caso de Espafia, esta obligada a
comunicar a ESMA, la practica de mercado que busca introducir, justificando las
principales razones. La opinién de ESMA, no es vinculante, pero en caso de no seguir
dicha opinién, ha de publicar las razones por las que cree que la autoridad europea se
equivoca. Es un proceso largo y complejo, que tiene como principal fin que todas las
practicas de mercado aceptadas en los estados miembros sean muy similares y estén

sometidas a la autoridad central europea.

38 Reglamento de la comision Europea 596/2014, op.cit. Art 13.
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En Espafia gracias a la Circular 1/2017, de 26 de abril, de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, sobre los contratos de liquidez podemos ver el procedimiento
seguido por la CMNV para adoptar una nueva practica de mercado, relativa a los
contratos de liquidez. En la exposicion de motivos de la circular se relata el proceso

recientemente mencionado con claridad.

El concepto es definido de una manera muy amplia en el reglamento siguiendo los

principios establecidos en la previa directiva europea de 2003 sobre abuso de mercado.

El articulo 2 es bastante extenso buscando cubrir todas las posibles conductas y
actividades que constituyen una manipulacion del mercado. Actualmente su regulacion

en la LMV, lo encontramos en el articulo 231:

Toda persona o entidad que actue o se relacione en el mercado de valores debe
abstenerse de la preparacion o realizacion de prdcticas que falseen la libre

formacion de los precios. Como tales se entenderan las siguientes:

a) Las operaciones u ordenes: Que proporcionen o puedan proporcionar indicios
falsos o engariosos en cuanto a la oferta, la demanda o el precio de los valores

negociables o instrumentos financieros (...)

b) Operaciones u ordenes que empleen dispositivos ficticios o cualquier otra

forma de engaiio o maquinacion.
¢) Difusion de informacion a través de los medios de comunicacion, incluido
internet, o a través de cualquier otro medio, que proporcione o pueda

proporcionar indicios falsos o engaiiosos (...)%°

Del articulo 12 del MAR y el 231 de la LMV, podemos extraer cuatro principales

conductas de manipulacion de mercado:

e Manipular transacciones (articulo 12(1) MAR)

3 LEY 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, articulo 231.
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e Suministras indicios e informacion falsa (Articulo 12(1)(C) MAR)
e Manipular dispositivos como forma de engafio. (Articulo 12(1)(B) MAR)

e Conducta engafiosa que conduce a una distorsion del mercado (Articulo 12(1)(D)

MAR)

La sentencia de la Audiencia Nacional de 14 de diciembre de 2017 nos sirve para observar
como no es necesario causar con la conducta un efecto claro sino, que para determinar un
caso de manipulaciéon de mercado hay que, simplemente, analizar la idoneidad de la
conducta y lo potencialmente dafiosa que es. La sentencia se basa en un recurso
interpuesto contra una resolucion de la CNMV que sancionaba a un sujeto por manipular
el mercado; dada la antigiiedad del caso, las normas que rigen en el procedimiento son
las que encontramos en la directiva europea de 2003 y anteriores versiones de la LMV.
La parte recurrente alega que el no tiene capacidad para poder alterar el mercado, para

poder influirlo, el juez de la audiencia nacional considera que:

En particular, las denominadas aplicaciones, ofrecen un potencial distorsionador
del mercado, en tanto son operaciones aparentes que producen el efecto de
aportar una imagen falsa del mercado tanto en lo que se refiere al volumen de
negociacion como al cotizacion, y pueden llevar a la toma de decisiones sobre la
base de datos que no corresponden a la realidad del mercado. En definitiva, el
tipo queda integrado por esta actuacion potencialmente daniosa, sin que sea
preciso alcanzar un precio o un resultado, como afirma la demandante, puesto

que basta la efectiva idoneidad de la conducta.”’

Como podemos apreciar, este tipo no exige alcanzar un resultado en el mercado, causar
un efecto, como si sucedia con la informacion privilegiada. Busca, centrarse mas en
analizar la idoneidad de la conducta, en cuales eran los objetivos de los actos llevados a

cabo.

Como principal novedad que encontramos tenemos que se tiene en cuenta también la

tentativa de manipulacién y, no se exige un efecto como tal (orden que nunca se llega a

40 Sentencia de la audiencia nacional de 14 de diciembre de 2017
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ejecutar, un simple indicio de manipular el mercado)*!. Podemos apreciar como esto es
una gran novedad dado que ofrece una mayor seguridad al mercado y sigue la linea de
analizar la idoneidad de la conducta y, no solo los potenciales efectos. La idoneidad de la

conducta se convierte en el activo esencial a la hora de analizar este tipo administrativo.

Consideramos que esto es una gran decision por parte de los legisladores europeos. Una
tentativa de manipular puede también causar una distorsion en el mercado con todos los

efectos negativos que ello conlleva.

Otra de las principales novedades es la aplicacion de las disposiciones a cualquier
conducta que tenga un efecto real sobre cualquiera de los indices de referencia.*’La
manipulacion de los indices de referencia ha sido un tema de gran preocupacion para los
principales organismos europeos desde la crisis de 2008. Buscan conseguir una mayor
transparencia y fiabilidad de los datos para que el inversor normal pueda operar con
seguridad juridica y, no tema que los valores no responden a la imagen real de la empresa.
Asi, ademas de las disposiciones del presente reglamento, en 2016 publico el Parlamento
Europeo, un reglamento sobre los indices utilizados como referencia en los instrumentos
financieros y en los contratos financieros o para medir la rentabilidad de los fondos de

inversion que modificaba el MAR.

En la exposicion de motivos, del reglamento de indices de referencia, indica que es
necesario modificar el Reglamento de abuso de mercado dado que no cubre todos los
productos financieros que afectan a este tipo de mercado. Un ejemplo, es el caso de los
derivados de productos financieros que sirven para alterar de manera alcista o bajista el
precio de una accidn y, dicho instrumento financiero no se encuadraba dentro del marco
normativo del MAR* Asi se modifican los articulos 19, 35 y 38, afiadiendo parrafos y
articulos con el fin de darle una mayor amplitud y ser capaz de adaptarse a los nuevos

productos financieros que van surgiendo.

4l CUATRECASAS, op.cit

42 URIA MENENDEZ, op.cit

4 REGLAMENTO DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO sobre los indices utilizados
como referencia en los instrumentos financieros y en los contratos financieros o para medir la rentabilidad
de los fondos de inversion, y por el que se modifican las Directivas 2008/48/CE y 2014/17/UE y el
Reglamento (UE) n.° 596/2014
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Es de agradecer la rapida evolucion legislativa que observamos en este caso tras los afios
que se tardo en elaborar el MAR. Los principales organismos europeos han detectado
aquellas partes del reglamento que no cubrian todos los productos financieros que existen

en la actualidad y, han solventado el problema de una manera sencilla y répida.

La manipulacion de aparatos con el fin de crear una distorsion en el mercado se encuentra
ademds de regulada en el articulado, en el anexo 1b, que establece una lista, no
exhaustiva, sobre como controlar el uso de este tipo de aparatos. La sentencia citada
previamente basaba la manipulacion de mercado en el uso de este tipo de aparatos que

alteraban el precio de las cotizaciones.

Dar indicios de informacion falsa es una de las formas mas claras en las que se puede
observar la manipulacion de mercado. Se puede observar, facilmente, en las noticias
como determinadas declaraciones de las autoridades componentes afectan seriamente al
mercado; se puede llegar a pensar que, en determinados casos, unas declaraciones afectan
mas al valor de la cotizacion que la situacion real de la empresa o de la economia en
general. En un mercado tan volatil como el secundario, la confianza se convierte en un
activo esencial para que funcione eficientemente; un inversor razonable, confia en las
declaraciones que hacen las empresas sobre su situacion financiera actual y futura,

basando en ellas muchas veces su decision de invertir.

Un ejemplo muy claro de esta técnica es la llamada ”pump and dump” que significa
literalmente bombear y desechar. Esta técnica tiene un funcionamiento muy sencillo: un
inversor con una posicion en una accidon decide inflar su valor a partir de difundir
informacion falsa sobre dicha empresa, obteniendo un gran beneficio econémico cuando
el valor se ha inflado para venderla. Es un claro ejemplo del claro perjuicio que se puede
producir en el mercado con la difusién de informacion falsa. La técnica contraria al
“pump and dump” seria bajar el valor de la accion y, se denomina “trash and cash” (basura

y canjear, literalmente).**

“INVESTOPEDIA, Pump and Dump,, Online, disponible en
https://www.investopedia.com/terms/p/pumpanddump.asp consultado el 3 de abril de 2018.
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En la exposicion de motivos del MAR, en el parrafo 47 encontramos las razones por las
que se considera la difusion de informacion falsa como manipulacion del mercado. En el

parrafo 48 deja claro que da igual por el canal que se realice la difusion:

Habida cuenta del aumento del uso de sitios web, blogs y redes sociales, es
importante dejar claro que la difusion de informacion falsa o engaiiosa a través
de internet, incluidos sitios de redes sociales o blogs no atribuibles, debe
considerarse, a efectos del presente Reglamento, abuso de mercado, al igual que

cuando se comete a través de canales de comunicacion mas tradicionales.

La ultima conducta o actividad que se considera como manipulacion de Mercado es la
identificada en el 12(1)(d). Este apartado tiene como objetivo diferentes tipos de conducta
que pueden causar una distorsion en el mercado, que pueden confundir al mercado. Una
practica que responde a este tipo es la denominada como “corner” ( se traduce como
acorralar un activo”). Se trata de conseguir una posicion dominante dentro del activo
permitiéndote establecer unas condiciones injustas si quieres comerciar con el mismo,
para el resto de inversores.*® Este es un ejemplo claro de conducta que altera el mercado

en busca de un beneficio econémico.

Ademas de esta practica, hay que destacar la inclusion de la llamada Negociacion de alta
frecuencia o High Frequency Trading (en adelante “HTF”’) como posible manipulacion

de mercado. Podemos verlo en el articulo 12(2) del MAR:

la formulacion de ordenes en un centro de negociacion, incluidas la cancelacion
o modificacion de las mismas, a través de cualesquiera métodos de negociacion
disponibles, incluidos los medios electronicos, como las estrategias de
negociacion algoritmica y de alta frecuencia, que produzca alguno de los efectos
contemplados en el apartado 1, letras a) o b), al: i) perturbar o retrasar el
funcionamiento del mecanismo de negociacion utilizado en el centro de
negociacion, o hacer que ello tenga mas probabilidades de ocurrir, ii) dificultar

a otras personas la identificacion de las ordenes auténticas en el mecanismo de

45 REGLAMENTO DE LA COMISION EUROPEA 596/2014 op.cit
4 INVESTOPEDIA, Corner, Online, disponible en https://www.investopedia.com/terms/c/corner.asp
consultado el 3 de abril de 2018
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negociacion del centro de negociacion, o aumentar la probabilidad de
dificultarla, en particular introduciendo ordenes que den lugar a la sobrecarga o
a la desestabilizacion del carné de ordenes, o iii) crear, o poder crear, una senal
falsa o engariosa sobre la oferta y demanda o sobre el precio de un instrumento

financiero, en particular, emitiendo ordenes para iniciar o exacerbar una

tendencia,; ¥’

El HTF es un método relativamente peligroso para el mercado dado que complica en gran
medida la labor del inversor razonable que serd incapaz de distinguir una orden
automatica dentro de unos pardmetros preestablecidos, de una orden basada en la
confianza de que dicho valor va a tener una tendencia alcista o bajista muy clara. Como
podemos ver, la norma ha establecido una serie de requisitos para limitar este método de

inversion, que actualmente es seguido por las grandes empresas de inversion

Nos encontramos en una €poca, en la que todo proceso se intenta automatizar y, se busca
minimizar la labor humana. Con este método, las grandes empresas establecen sus
pardmetros de compraventa, el marco de actuacion y todo se realiza automaticamente sin
necesidad de un humano. La regulacion tiene que ser capaz de adaptarse rapidamente a
los cambios sociales y tecnoldgicos dado que sino se presentarian una gran cantidad de

lagunas legales.

La decision de incluir el HTF en este reglamento es realmente acertada, como son los
motivos de su inclusién que podemos ver en la exposicion de motivos (parrafo 38). Este

método de inversion puede causar unos graves problemas en el mercado.

La capacidad de una empresa de tener tan regulado el valor de una cotizacion provoca
que, para un inversor razonable, sea imposible distinguir situaciones normales de
mercado, de extraordinarias, poniendo en riesgo su dinero. El articulo menciona como,
este método pone en peligro al mercado si se dan una serie de circunstancias. En la LMV,
no encontramos ninguna referencia a este método de negociacion de activos, lo que

vuelve a mostrar el buen hacer del legislador europeo.

4 REGLAMENTO DE LA COMISION EUROPEA 596/2014 op.cit art 12
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2.3 Puertos Seguros a ambas conductas

El reglamento europeo provee dos situaciones que podiamos denominar ‘“puertos
seguros” que se aplican a la informacion privilegiada y a la manipulacién de mercado. De
esta forma, la normativa permite dos tipos de actividades que no constituyen un delito en
relacion a las conductas ya mencionadas. Estas dos actividades son las denominadas

estabilizacion de valores y programas de recompra de acciones.

Ambas actividades se encuentran muy estrictamente reguladas dado que les permiten que
no sean consideradas delito. Estdn sometidas a numerosos estandares técnicos aprobados
por la ESMA y la comision europea como sucedia con los sondeos de mercado y el retraso
en la difusion de informacion privilegiada. Ambas excepciones ya las encontrdbamos

reguladas en la directiva anterior.

Consideramos necesario nombrarlas y explicarlas un poco, dado que nos sirven para
seguir mostrando el espiritu permisivo de la norma, que permite cierta libertad dentro del

mercado financiero. Se encuentran reguladas por el articulo 5 del MAR.

Asi justifica el MAR, en la exposicion de motivos, su presencia en la normativa:

La negociacion con valores o instrumentos asociados para la estabilizacion de
valores o la negociacion con acciones propias en el marco de programas de
recompra pueden estar justificadas por motivos economicos, por lo que, en
determinadas circunstancias, deben quedar exentas de las prohibiciones relativas
al abuso de mercado, siempre que se actue con la necesaria transparencia cuando
se comunica informacion relevante sobre la estabilizacion o el programa de

recompra.*®

2.3.1 Programa de recompra de acciones

Estos dos puertos seguros fueron introducidos en la directiva europea sobre abuso de

mercado de 2003. La normativa del MAR sobre operaciones de recompra de acciones

4 REGLAMENTO DE LA COMISION EUROPEA 596/2014
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propias o autocartera se puede resumir en una serie de puntos clave. En primer lugar, el

objetivo del programa de recompra de acciones tiene que ser de:

— Reducir el capital social de la compaiiia
— El cumplimiento de las obligaciones inherentes a los instrumentos financieros de
deuda convertibles en acciones o en acciones para los empleados o miembros del

organo de administracion®

La parte emisora ha de comunicar a la autoridad competente todos los detalles del
programa antes de llevar acabo la accion en cuestion y posteriormente, hacer ptblico los
detalles de la operacion. Los volumenes y el precio en una operacion de autocartera van

a estar limitados por la autoridad competente.

La LMV se adapto a estos supuestos y, se encuentran reguladas en el articulo 227. Para
poder adaptarse, la CNMV publico una circular en 2007 y una serie de directrices para
las empresas en 2013 (no llegaba al rango de circular) pero se antojaban insuficientes

dado que no cubrian los contratos de liquidez.

Con vistas a endurecer el marco normativo y, para evitar que estas puertos seguros se
usaran para distorsionar el mercado, la autoridad competente (CNMV) publicéd la
Circular 1/2017, de 26 de abril, sobre los contratos de liquidez®®. En el preambulo de la
norma podemos ver como busca solucionar todos los defectos que se encontraban en la

normativa previa:

al objeto de dar cumplimiento a lo establecido en el Reglamento (UE) N°
596/2014 e introducir mejoras en su configuracion a la luz de la experiencia
recabada en relacion con los contratos de liquidez que han estado operativos en
los ultimos anos al amparo de la Circular 3/2007 y de la consulta publica

realizada al efecto’’

4 REGLAMENTO DE LA COMISION EUROPEA 596/2014 op.cit Art 5

50 MARTIN SIMON, PABLO, La CNMV ata en corto a las cotizadas para que no manipulen sus acciones,
,El Pais, 2017, Online disponible en
:https://cincodias.elpais.com/cincodias/2017/05/03/mercados/1493830524 353072.html consultado el 28
de marzo de 2018

S CIRCULAR 1/2017, de 26 de abril, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre los contratos
de liquidez.
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Salvo para este tipo de operaciones, se mantienen las directrices de 2013 de la CNMV

sobre los programas de recompra de acciones que fija los limites de volumen y precio.

La CNMV ha establecido una serie criterios para fijar los limites de volumen y precio.

Los limites de volumen y precio son los siguientes:>?

— El volumen diario de compraventa de acciones propias no deberia superar el 15
por ciento, del promedio diario, de contratacion en las Gltimas 30 sesiones. Se
admite hasta el 25% en casos especiales

— Las ordenes de compraventa de acciones propias no deben generar una tendencia
en el precio de la accion cotizada. Se establece un marco de precio maximo y
minimo a la de realizar la operacion.

— El emisor no esta autorizado a vender acciones propias durante el periodo de

recompra.

Toda la normativa local se encuentra en perfecta consonancia con las directrices dadas
por ESMA en relacion a estos puertos seguros. La comision Europea aprobd estas
directrices con el reglamento delegado (UE) 2016/1052 de la comision de 8 de marzo de
2016 lo que respecta a las normas técnicas de regulacion relativas a las condiciones
aplicables a los programas de recompra y a las medidas de estabilizacion. De hecho la
circular de la CNMV es maés exigente en las limitaciones que el reglamento delegado

europeo (permite un 25% del promedio de 20 dias).

Las medidas se imponen previa consulta publica de ESMA, lo que nos muestra que
participan en la formacion de la norma los participantes del mercado provocando que la

norma sea mas eficiente y capaz de cubrir todos los posibles casos.

52 GARRIGUES, Criterios CNMV en operativa discrecional de autocartera, Madrid, 2013 (PDF),
DISPONIBLE EN: http://www.garrigues.com/sites/default/files/docs/Novedades-Mercantil-8-2013 0.pdf
consultado el 26 de marzo de 2018.
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Dada la complejidad del funcionamiento de los derivados, la agencia europea de valores
y mercados considera que no debe formar parte del puerto seguro, dado que seria de

extrema dificultad poder controlar estos instrumentos financieros eficientemente.>?

El Ultimo informe de ESMA tras la consulta publica, analiza los limites de volumen,
precio y tiempo fijados y, la razones que les han llevado a dichas cifras. Considera que,
rara vez, un programa de recompra de acciones ha llegado a superar los limites de
volumen establecidos y, que con las cifras impuestas, el precio de la cotizacidon no se ve
sensiblemente afectado ni dafia al mercado; si el precio variard en gran medida causaria
una distorsion en el mercado, sefialando unas tendencias erroneas en la cotizacion para el
inversor razonable. Con las cifras impuestas mitiga el riesgo de que se lleven a cabo
operaciones de autocartera con el objetivo de burlar y manipular al mercado obteniendo

un beneficio econdmico.

Las operaciones de autocartera han generado numerosos problemas a la CNMV, que ha
tenido que abrir expedientes administrativo a varias empresas cotizadas dado que sus

practicas no se podrian encuadrar dentro del puerto seguro.

Encontramos una gran base jurisprudencial de la Audiencia Nacional, indicando los
criterios para determinar cuando una operacion de autocartera no es considerada como
abuso de mercado. La sentencia de la audiencia nacional de 17 de abril de 2017, nos

muestra los criterios manteniendo los establecidos en previas sentencias:

Conforme a lo razonado en el fundamento de derecho anterior la adquisicion de
acciones propias debia hacerse en volumenes razonables y respetando la
tendencia del mercado en cuanto a los precios y con absoluta transparencia de
las operaciones que en él se realicen al objeto de proteger al inversor. Estos
criterios han sido recogidos en sentencias de esta Sala de 24 de enero de 2006
(recurso 447/2004), 17 de marzo de 2016 (recurso 601/2004), 5 de abril de 2006
(recurso 567/2004) y 11 de junio de 2012 (recurso 408/2011).%*

53 ESMA, Final Report Draft technical standards on the Market Abuse Regulation, 2015, PDF, disponible
en: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2015-esma-1455 -
_final report mar ts.pdfesma consultado el 3 de abril de 2018.

5% SENTENCIA DE LA 3 DE 17 DE ABRIL DE 2017
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Toda la jurisprudencia ha servido para que la CNMV realice una circular mucho mas
fuerte dada toda la experiencia que ha reunido con estos casos. La gran capacidad
evolutiva de la CNMYV se ha visto reflejada con la consulta a ESMA sobre los contratos
de liquidez como nueva practica de mercado aceptada. De esta forma, ha establecido unos
volumenes y precios distintos para este tipo de contratos y ha introducido los sistemas

multilaterales de negociacion, extendiendo el &mbito de aplicacion de la norma.

Las autoridades europeas y espafioles han logrado con esta normativa darle una mayor
seguridad juridica al mercado evitando que las grandes empresas puedan distorsionar el
valor de sus propias acciones. Las empresas en muchos casos necesitan llevar a cabo
programas de recompra de acciones propias por diversas razones como, un problema de
exceso de liquidez. Esta medida, provoca un aumento del valor de la cotizacion, que
puede engafiar a un inversor externo sobre la situacion de la empresa. Tras las numerosas
consultas publicas realizadas, han conseguido llegar a una norma que limita el riesgo de
abuso de mercado con operacidon de recompra de acciones, restringiendo las actividades
que puede llevar a cabo el emisor. Las operaciones que van a poder realizar los consejeros
y directivos se encuentran tremendamente limitadas y sometidas a una serie de

condiciones, que veremos mas detalladamente en el siguiente epigrafe.

2.3.2 Medidas de estabilizacion de precios

Esta conducta es hasta mas cuestionable que la anterior dado que, en cierta manera, la
empresa esta estableciendo un precio artificial en la cotizacion distinta del que existiria
si hubiese un funcionamiento normal en el mercado. El legislador europeo ha vuelto a
actuar con pies de plomo permitiendo una conducta, que conlleva un gran riesgo dada su

naturaleza, pero con limitaciones.

Las razones de permitir estas conductas las encontramos en las exposiciones de motivos

del MAR vy del reglamento delegado, siendo las de este tiltimo muy interesantes:

La estabilizacion de valores tiene por objeto sostener el precio de una oferta
inicial o secundaria de valores durante un tiempo limitado si los valores estin

sometidos a una presion de venta, aliviando de este modo esa presion ejercida
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por los inversores a corto plazo y manteniendo un mercado ordenado de los
valores de que se trate. Contribuye asi a aumentar la confianza de los inversores
vy emisores en los mercados financieros. Por tanto, en interés de los inversores
que hayan suscrito o comprado los valores en el contexto de una distribucion
importante, y en interés del emisor, las negociaciones de bloques que sean
operaciones estrictamente privadas no deben considerarse distribucion

significativa de valores.

En el contexto de una oferta publica inicial, algunos Estados miembros permiten
la realizacion de operaciones antes del inicio de la negociacion oficial en un
mercado regulado. Es lo que normalmente se denomina «when issued tradingy.
Por tanto, debe ser posible, a efectos de la exencion relativa a la estabilizacion
de valores, que el periodo de estabilizacion empiece antes del inicio de la
negociacion oficial, siempre y cuando se cumplan determinadas condiciones en

materia de transparencia y negociacion.”

Las medidas de estabilizacion de precios pueden dar lugar a un error en el mercado, a un
mal entendido y por ello, se han establecido limites de tiempo y de situaciones en las que

se puedan llevar a cabo.

A lo largo de la normativa, se observan los requisitos que impone la norma para poder
encuadrase dentro de este puerto seguro. En primer lugar, es necesario divulgar que la
oferta inicial o secundaria de valores va a estar sometida a una serie de medidas para
estabilizar el precio, que no tienen por que producirse. Se limita el tiempo, en el que las
medias de estabilizacion pueden suceder (30 dias desde fecha de divulgacion o antes
dependiendo del mercado en el que se acttia); al finalizar el periodo ha de comunicar si
han tenido que llevar a cabo alguna de estas medidas y, si han tenido que llevarlas a cabo,
el precio de las mismas y la fecha en la que sucedieron. El precio al que ha tenido lugar
la medida no podra ser superior al precio de oferta dado que eso provocaria un engafio

general en el mercado, una distorsion.

55 REGLAMENTO DELEGADO (UE) 2016/1052 DE LA COMISION

de 8 de marzo de 2016 por el que se completa el Reglamento (UE) n.o 596/2014 del Parlamento Europeo
y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion relativas a las condiciones aplicables
a los programas de recompra y a las medidas de estabilizacion

41



Hemos podido ver como la normativa europea y nacional permiten una serie de defensas
para el correcto funcionamiento del mercado. Las medidas para estabilizar valores, en
determinadas ocasiones, son necesarias para el correcto funcionamiento del mercado. Su
regulacion, permitiéndolas siempre que cumplan unos requisitos de transparencia y
publicidad tiene como principal objetivo mejorar al mercado y beneficiar a los sujetos

que forman parte del mismo.

2.3 Operaciones realizadas por consejeros y directivos

Los miembros de los 6rganos de administracion y principales directivos son, realmente,
las personas con mayor capacidad y facilidad para realizar los tipos aqui expuestos. Se
convierte en primordial, para las autoridades competentes, tener un grado de control
tremendo sobre las operaciones que lleven a cabo en su dia a dia. La normativa europea
ha introducido una serie de novedades facilitando la vida a las principales autoridades en
su control diario sobre estos sujetos. Se han introducido unos métodos de control méas
estrictos que reducen la capacidad y el tiempo disponible para realizar un acto ilicito.
Ademas se ha obligado que el transito de informacion hacia las autoridades competentes

sea mas fluido y continuo

El articulo 19(11) del MAR ha introducido una prohibicion de operar durante los 30 dias
anteriores a la publicacion de los informes de la empresa requeridos® (estos periodos se
denominan “blackouts”). Estos periodos restringidos se aplican logicamente a toda
empresa que cuente con valores cotizados y, ademas a las empresas que se encuentran en
el Mercado Alternativo Bursatil (en adelante “MAB”). En este ultimo mercado, nuestro
ordenamiento ya contaba con un reglamento interno especifico que dificultaba las
operaciones de consejeros y directivos obligdndoles a comunicarlas cunado superaran

cierto umbral (1% sobre sus acciones).

La CNMYV recuerda sobre esta prohibicién que

3 CUATRECASAS, op.cit
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Tal y como se desprende del documento de preguntas y respuestas aprobado el
12/07/16 por la Junta de Supervisores de la Autoridad Europea de Valores y
Mercados (ESMA por sus siglas en inglés), debe tenerse en cuenta que la
publicacion por una sociedad emisora de informacion que contenga variables o
datos fundamentales sobre los resultados financieros que vayan a estar incluidos
en el informe financiero intermedio o anual a los que se refiere el parrafo
anterior, determina la fecha a partir de la que debe realizarse el computo de los

30 dias del periodo limitado.””

El Reglamento Delegado (UE) 2016/522 de la Comision, de 17 de diciembre de 2015,
complementa al MAR, en relacion a la negociacion de estos sujetos en periodos limitados.
De esta manera se establecen una serie de circunstancias excepcionales en las que se
permitira a consejeros y directivos operar en el mercado. La sociedad emisora podra
autorizar al miembro restringido en un caso excepcional, urgente y grave siempre que

cumpla con las condiciones impuestas por el Reglamento delegado

Hay que tener en cuenta que en Espafia se emiten varios informes por parte de las
empresas cotizadas y esto provoca una duda con respecto a la interpretacion del precepto.
Entendemos, a la luz de la respuesta dada por ESMA, que se aplica sobre los informes
anuales, semestrales y las declaraciones intermedias ( Real Decreto 1362/2007 sobre el
mercado de valores). Si atendemos a la literalidad del articulo 19 del Real Decreto y, a
tenor de lo dispuesto por la normativa europea, cualquier miembro del equipo de gobierno
se encontraria restringida a operar durante los 30 dias anteriores a la publicacion de la
declaracion intermedia®®; como podemos ver, se restringiria en gran medida su capacidad

de operar en pos de una mayor seguridad juridica.

Las personas que no pueden operar son, exactamente:

S"CMNV, Comunicado sobre prohibicion de operar, 2016, PDF, disponible en
https://www.cnmv.es/portal/verDoc.axd?t={bfc123cd-838e-4bbe-823b-d7e6a715cle2} consultado el 6 de
Abril de 2018

8 LAZARO ENRIQUE GARCIA, Los periodos limitados en la nueva normativa de abuso de mercado,
Revista Lex Mercatoria 2017, PDF, disponible en
http://www.revistas.innovacionumh.es/index.php?journal=lexmercatoria&page=article&op=viewFile&pa
th[]=1247&path[]=344 consultado el 1 de abril de 2018
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miembros de su organo de administracion, gestion o supervision y a los altos
directivos que, no siendo miembros de dichos organos, tengan acceso regular a
informacion privilegiada asi como competencias para adoptar decisiones en
materia de gestion que afectan a la evolucion futura y a las perspectivas

empresariales de la sociedad.”

La sociedad emisora tiene la obligacion de comunicar a sus empleados que se encuentran
sometidos a dicha prohibiciéon. La nueva normativa, ademds obliga a notificar las
operaciones que realicen los sujetos obligados en relacién con acciones, instrumentos de
deuda o derivados y instrumentos financieros negociados en mercados regulados y

Sistemas multilaterales de negociacion®

Ademas, el periodo de notificacion de operaciones realizadas por directivos es,
actualmente de tres dias segun el articulo 19(1) reduciendo en dos dias el plazo anterior.
Esta medida sigue en la linea de dificultar que las personas que puedan distorsionar en el
mercado, realicen dichos actos y en busca de gozar de una mayor transparencia en el
mismo. Se fijan un umbral de 5.000 euros a partir del cual, es necesario notificar a las

autoridades competentes los actos llevados a cabo por estos sujetos..

2.4 Investigacion y sanciones civiles por Abuso de Mercado

2.4.1 Whistle blow

El llamado “whistle blowing” (traducido al espaiiol como delator o confidente) es un
mecanismo que existe en la mayoria de ordenamientos juridicos que permite y favorece
que las personas de dentro de la empresa denuncien posibles infracciones o conductas
constitutivas de abuso de mercado. La normativa sobre abuso de mercado, no solo ha
mejorado este procedimiento existente sino que ha introducido la posibilidad de que los

estados doten de incentivos al confidente, al delator:

59 CMNYV, Prohibicion de operar, op.cit
80 CUATRECASAS, op.cit
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Los Estados miembros deben poder prever incentivos financieros para las
personas que ofrecen informacion relevante sobre posibles infracciones del
presente Reglamento. Sin embargo, han de tener derecho a tales incentivos
unicamente los confidentes que saquen a la luz nueva informacion que no
estuviera ya sujeta al deber de notificacion y que dé lugar a la imposicion de
sanciones por infraccion del presente Reglamento. Los Estados miembros deben
velar asimismo por que los programas de incentivos establecidos para los
confidentes incluyan mecanismos dirigidos a garantizar la debida proteccion del
acusado, especialmente en lo relativo al derecho de proteccion de sus datos
personales, y procedimientos para garantizar su derecho a defenderse y a ser
oido antes de que se adopte una decision que le afecte, ademdas del derecho a

recurrir judicialmente esa decision.%!

De esta manera se ha mejorado un procedimiento que ya existia en nuestra anterior LMV,
generando una serie de incentivos para favorecer que se produzca esta situacion. El
método mas sencillo para descubrir y controlar este tipo de delitos es establecer un
mecanismo eficaz que proteja al empleado y le dote de suficiente seguridad juridica a la

hora de comunicar a las autoridades lo realizado por la empresa.

El reglamento (articulo 32 MAR) cede a las autoridades competentes el establecer una
serie de mecanismos e incentivos que favorezca lo ya mencionado. La forma mas facil de
descubrir las irregularidades en los mercados financieros es desde dentro y, gracias a
proteger a los denunciantes. El dotar de incentivos este acto sirve para darle una mayor

capacidad de accion.

En Estados unidos, la autoridad competente ofrece hasta un 30% de la multa al
confidente.®? En Espafia, es la CNMYV la encargada de mejorar este método. La forma de
interponer una denuncia es simple y la encontramos a través de su web, donde nos ofrece

un formulario sencillo e indica que informacion le es util:

61 Reglamento de la comision Europea 596/2014 op.cit.
02ZUNZUNEGUI FERNANDO, Whistleblowing, 2018, Online disponible en:
http://www.rdmf.es/2018/01/whistleblowing/ consultado el 11 de Abril de 2018.

45



— Los nombres de las personas o entidades involucradas en la posible
infraccion.

— Una explicacion lo mas detallada posible de la supuesta infraccion cometida.
Con las fechas e intervinientes, si es posible.

— Documentacion (si la hubiera o dispusiera de ella) que pueda apoyar sus
manifestaciones.

— Cuantos mdas detalles proporcione, mds capacidad tendremos para

desarrollar con eficacia nuestras labores de investigacion. %

La CNMYV acaba de abrir un canal en Espafia para comunicar las infracciones permitiendo
transmitir las mismas desde el anonimato. No ofrece incentivos para el delator pero si,

goza de una plena proteccion juridica en materia laboral y contractual.

El ofrecimiento de una recompensa a los delatores tiene sus ventajas y desventajas. Por
un lado, favorece este mecanismo dado el dinero que se puede obtener; en cambio, el
hecho de que muchos de estos delitos sean transfronterizos ha provocado que, en caso de
que se ofrezca dinero, el confidente decida elegir la jurisdiccion en la que mas dinero va

a obtener, puede provocar un “forum shopping™®*

. La opinién de los estados comunitarios
es la segunda, inclindndose por la decision de no ofrecer dinero sino simplemente, una

plena proteccion al delator.

2.4.2 Investigacion por las autoridades competentes

El reglamento Europeo en el articulo 23(2) exige que se dote en, al menos 13 facultades
a las autoridades competentes para que puedan realizar correctamente el control e

investigacion de posibles casos de abuso mercado.

CNMYV comunicacién de posibles infracciones en el ambito de los mercados de valores, , Online
disponible en: https://www.cnmv.es/portal/whistleblowing/presentacion.aspx cosnultado el 1 de Abril de
2018

$KINGSLEY NAPLEY. European regulation of insider dealing and market manipulation: build up to the
new market abuse regime from 2016, disponible en:
https://www .kingsleynapley.co.uk/comment/blogs/criminal-law-blog/european-regulation-of-insider-
dealing-and-market-manipulation-build-up-to-the-new-market-abuse-regime-from-2016. Consultado el 1
de abril de 2018
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Dota a la CNMV de nuevas competencias para que tenga un mayor poder a la hora de
intentar prevenir este tipo de conductas. Ademas, en los siguientes articulos se menciona
una gran colaboracion entre las autoridades nacionales de cada estado miembro y la

autoridad europea competente, ESMA.

El principal problema a la hora de investigar estos casos es su, muy comun, naturaleza
transfronteriza; esto ha llevado a los principales 6érganos europeos a su ultimo proyecto
legislativo que sigue pendiente de ser aprobado. Este proyecto busca que se trasladen
competencias, desde las autoridades competentes nacionales (CNMV en Espafia) a la
ESMA para conseguir un mayor control sobre los mercados financieros. Este proyecto se
ha llevado a cabro tras conocer la salida del Reino Unido de la Uniéon Europea y, busca

fortalecer la seguridad de nuestros mercados financieros.

El vicepresidente de la Comision Europea para el area de Empleo, Crecimiento, Inversion
y Competitividad ha sefialado que se estan dando pasos para fortalecer el sistema de

prevision.?

El principal objetivo es conseguir una autoridad unica a nivel europeo a imagen y
semejanza del Banco Central Europeo, gozando de amplios poderes de control y

supervision sobre los mercados interiores de los estados miembros.

Llama la atencion, el poder que otorgaria a esta autoridad central, en relacion a conflictos

con terceros paises. De la redaccion extraemos lo siguiente:

Those risks are particularly acute in relation to supervised entities outsourcing,
delegating or transferring risk to third countries where supervisory authorities
may lack the necessary tool to adequately and effectively supervise material

activities and key functions.’

% DE MIGUEL, BERNARDO, La UE asumira parte de las competencias de la CNMYV, 2017, El Pais,
disponible en : https://cincodias.elpais.com/cincodias/2017/09/20/mercados/1505930827 789873 .html
consultado el 2 de Abril de 2018.

% Proposal for a REGULATION OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL
Amending Regulation (EU) No 1093/2010 establishing a European Supervisory Authority (European
Banking Authority);
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Podemos apreciar como la salida de Londres de la UE, como gran centro financiero, ha
sido uno de los determinantes a la hora de impulsar este proyecto legislativo, que presenta
cierto aire de revanchismo. Actualmente en Reino Unido encontramos a la Finance
Conduct Authority ( en adelante “FCA”) como autoridad competente en materia de

supervision de los mercados de valores.

De todas formas, este proyecto es una gran innovacion a nivel europeo y sigue mostrando
las intenciones de la Unioén de contar con una normativa a nivel financiero practicamente

igual y fuerte dentro de todos los estados miembros.

2.4.3 Sanciones Civiles Abuso de Mercado

El MAR permite a los estados miembros en su articulo 30 un amplia variedad de
sanciones administrativas para las conductas aqui mencionado. Permite que los estados
miembros no impongan sanciones administrativas en areas donde rige el cddigo penal

con su correspondiente condena.

El 30(3) indica que las sanciones civiles que encontramos en este articulo son unos
estandares minimos que cada estado debe imponer, indicando que si se estima
conveniente se podran establecer sanciones mayores. Ademas, se impone sanciones de
inhabilitacion temporal o permanente en los mercados por el dafo infringido. Las
sanciones pecuniarias van desde un maximo de cinco millones para personas fisicas hasta
una maximo de 15 millones o el 15 % del volumen total de negocio de la compaiiia para
personas juridicas. Ademas se establece una sancidon pecuniaria administrativa maxima

de tres veces el beneficio econémico obtenido con la operacion o de la perdida evitada.
Si analizamos las sentencias en Espaia, estas se encuentran bastante lejos de los limites

maximos impuesto por el organismo europeo. En el caso de las infracciones muy graves,

la maxima sancioén pecuniaria es de diez millones de euros.
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3. ABUSO DE MERCADO EN REINO UNIDO

La normativa sobre abuso de mercado se encuentra normalizada a nivel comunitario, lo
que provoca que, a dia de hoy, las diferencias existentes entre Espafia y el pais inglés,

sean pequefias pero sigan existiendo

Reino Unido, es un pais sometido al sistema legal de la common law, lo cual provoca que
seamos capaces de ver como dos paises de distinto sistema legal han sido capaces de
afrontar el mismo campo normativo. Ademas, vamos a poder ver como funciona la FCA,
en contraste con la CNMV, comparando asi el funcionamiento de dos de las principales
autoridades internas de supervision del mercado de valores de Europa. Por tltimo, el
llamado “brexit” nos va a permitir ver si los legisladores ingleses consideran el MAR
incapaz de afrontar el abuso de mercado o, la regulacion aprobada es suficiente y

completa

A la hora de realizar el andlisis y, para poder adecuarnos a la longitud del presente trabajo
de investigacion, vamos a centrarnos solo en aquellas partes en que la legislacion britanica
difiere de la nacional, en aquellas grandes diferencias. Dado que la norma europea es de

aplicacion directa, no vamos a volver a detallar el espiritu y contenido de la norma.

En el Reino Unido, actualmente en materia del régimen civil de abuso de mercado rige el
llamado “Financial Services and Markets Acts 2000 “( en adelante “FSMA?”), se actualiz6
en 2016 para poder ser compatible con el MAR, que se encuentra completamente vigente
al igual que en Espafia. La normativa europea ha dado un campo de actuacién mas amplio

a la ya existente®’.

Es muy interesante conocer el cddigo de conducta que tiene el FCA (autoridad
competente) que se aplica a todas las empresas y el cual no encontramos en Espafia. La
CNMV obliga a que las compaiiias cotizadas posean un reglamento interno de conducta
que tiene que cumplir con una serie de requisitos fijados reglamentariamente; el llamado

“code of market conduct” en Inglaterra esta mucho mas desarrollado

57 MORGAN LEWIS. UK Market Abuse Regime Extends Its Reach: Implications for Market Participants,
online, disponible en: https://www.morganlewis.com/pubs/uk-market-abuse-regime-extends-its-reach-
implications-for-market-participants consultado el 1 de abril de 2018
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reglamentariamente®. El codigo ingles fijaba de manera mucho mas detallada las
obligaciones de las empresas cotizadas sirviendo de guia a todas ellas para evitar caer en

practicas de abuso de mercado.

Este cogido de conducta de mercado general ha sido completamente sustituido desde el
3 de julio de 2016 (entrada en vigor del MAR) por la normativa europea. EI FCA
(2016/31) ha adaptado este instrumento que servia para proporcionar una guia a los
usuarios del mercado sobre las conductas constitutivas de abuso de mercado®. Este
codigo se ha adaptado a las disposiciones europeas y se usa para ofrecer guia sobre la

interpretacion y aplicacion de las normas para los sujetos del mercado

Podemos ver como la FCA toma un papel mucho més activo en la interpretacion y

aplicacion de la CNMYV, que remite en todo momento a las autoridades europeas.

Una de las més importantes diferencias que existian antes de la llegada del MAR, era el
llamado “Model code”. Este codigo, era vinculante para aquellas empresas que cotizasen
en el mercado segundario. El propdsito y objetivo de este documento era que todos los
consejeros y directivos de todas las empresas estuviesen sometidos a las mismas normas
relativas al abuso de mercado. De esta forma, conseguia una normativa completamente
uniformada entre todas sus empresas. En Espafia, no encontramos nada parecido dejando

dicha obligacion a la normativa europea.

Con la aparicion del MAR, este codigo ha perdido sentido, dado que ya todas las normas
que incluia estdn presentes en la normativa europea. Este codigo era hasta en
determinados casos mas exigentes que la normativa europea; el periodo restringido para
consejeros y directivos no era solo de 30 sino de 60 dias antes de publicar los informes
semestrales y anuales. Los consejeros y directivos se encontraban hasta mas limitados a

la hora de operar’®.

% MORGAN LEWIS, op.cit

8 FCA, policy proposals and Handbook changes related to the implementation of the Market Abuse
Regulation, November 2015 disponible en: https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/MAR/1.pdf
consultado el 25 de Marzo de 2018.

0P DAVIES AND S WORTHINGTON op.cit. pp 1027
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A la hora de imponer el nuevo periodo de 30 dias, surgié un problema en Reino Unido
en relacion con los anuncios preliminares de resultados; estos anuncios son los que
realmente afectan al valor de la accion cotizada dado que de los mismos se pueden inferir
los resultados financieros de la compaifiia. El “model code” inglés preveia esto y extendia
la prohibicion para operar a este tipo de publicacion, provocando que ahora con la

aplicacion de la normativa europea no se sepa que sucede con esta conducta.

El FCA ha promovido el remover este codigo de las llamadas “lisiting rules”
(obligaciones para las empresas cotizadas), dejando un area donde este coddigo cubria mas
conductas que el actual MAR. Los periodos limitados se regularan, teniendo en cuenta
los informes preliminares; dado que el MAR cubre menos el mercado que la legislacion
inglesa, esta provision ofrece una mayor seguridad juridica en materia de abuso de

mercado y han decidido que lo méas recomendable es mantener esta periodo restringido.”".

Podemos apreciar como la adaptacion de la normativa europea a la local suele llevar
problemas de contradiccion entre ambas normas y, en muchos casos es necesaria una
interpretacion amplia de las normas comunitarias para poder adaptarlas. Vimos el
problema en Espafia con las declaraciones intermedia y, en Reino Unido sucede un caso
similar. Nosotros nos inclinamos siempre por aquella postura que ofrezca una mayor
proteccion al espiritu de la norma, es decir, aquella norma que favorezca una mayor

confianza y transparencia en los mercados.

En Inglaterra, la sociedad emisora puede autorizar a los consejeros y directivos a actuar
en aquellas circunstancias excepcionales (determinadas de la misma manera que el
MAR). El “model code” otorga cinco dias a la sociedad emisora para dar el permiso y,
luego el consejero o directivo solo dispone de dos dias para llevar a cabo la
operacion.”’De esta manera, se restringe aun mas, el tiempo en el que los sujetos
obligados van a poder operar en periodos excepcionales. La legislacion inglesa es mas
exigente con consejeros y directivos dado que les considera como los sujetos mas

susceptibles de cometer delitos de informacion privilegiada y manipulacion de mercado.

"L FCA, policy proposals, op.cit
2 FCA, policy proposals, op.cit
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El articulo 118 del FSMA regula todas las conductas que provocan un abuso de mercado.
Antes del MAR, encontrabamos siete tipos de conducta, que actualmente se han visto
reducidas a seis tras la implantacion de la normativa europea’. Los tipos de conducta que
encontramos los podemos encuadrar perfectamente entre los ya vistos en Espafia y no

consideramos necesarios volver a retalarlos.

3.1 Informacion privilegiada y manipulacion de mercado

Con respecto a la informacion privilegiada, sucede lo mismo que en Espana, donde la

definicion no cambia y se mantiene la idea principal.

Uno de los asuntos mas llamativos relativos a la informacion privilegiada hay que
encontrarlo en la jurisprudencia. Como ya hemos mencionado antes, el caso que contaba
con Mr.Lafonta como parte demandada afectd seriamente a un caso posterior en los

tribunales ingleses, que contradijo a la postura establecida por el tribunal europeo.

El caso “The Hannam v the Financial Conduct Authority [2014] UKUT” tuvo un fallo

sorprendente. El alto tribunal inglés sostuvo lo siguiente:

"the information must indicate the direction of movement in the price which would

or might occur if the information were made public”

En este caso el tribunal inglés fijo un estandar en el test de impacto en el Mercado mucho
mas alto que los tribunales europeos. El caso europeo mencionado llegd a la conclusion
de que no era necesario ser capaz de prever el movimiento de la accidn, sino que
simplemente iba a causar un cambio en la misma, que iba a tener una influencia. El juez
inglés, en cambio, exige que para que tenga la consideracion de informacion privilegiada,
el sujeto ha de conocer el impacto alcista o bajista que va a tener la accion si opera con

ella.

Podemos apreciar como exige que los iniciados conozcan el impacto alcista o bajista que

va a tener la informacion en el precio de la accion cotizada. En un principio, puede parecer

3 PINSENT AND MASONS, op.cit
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logico que el mercado exija que la parte que conozca la informacion sepa que influencia
va a tener en el mercado de manera clara pero, en situaciones de alta volatilidad del
mercado, creemos que existe una gran incertidumbre sobre la influencia de la informacion
en la accion, pudiendo suceder lo inverso a lo que se piensa. Por ello consideramos que
el estandar del impacto en el mercado establecido por el tribunal europeo es mas acertado

que el inglés dada la complejidad de poder prever que va a suceder en el mercado.

Uno de los principales problemas que encontramos era determinar que era un inversor
razonable. En la normativa inglesa encontramos en las llamadas “disclosure and
transparencia rules” (en adelante “DTR”) como tendria que ser la definicion de inversor
razonable en nuestro ordenamiento. El ordenamiento inglés lleva a cabo el test de inversor
razonable estableciendo que la informacién que un inversor razonable ha de considerar

como privilegiada es toda aquella que afecta a:

The assets and liabilities of the issuer; The performance, or the expectation of the
performance, of the issuer's business; The financial condition of the issuer; The
course of the issuer's business; Major new developments in the business of the

issuer; or Information previously disclosed to the market’*

Estas normas (DTR) o directrices estan elaboradas por la FCA, dando asi una idea general
de lo que significa ser un inversor razonable. Podemos apreciar como la legislacion
inglesa va mas lejos que la europea y la espafiola, definiendo un concepto tan abstracto
como el mencionado y consiguiendo el objetivo que pediamos para nuestra legislacion
nacional”.

El MAR, ademas introduce una serie de novedades que no se encontraban previamente
en Reino Unido como el articulo 14 (a) que prohibe el realizar o intentar operaciones con

informacion privilegiada. 76

La principal diferencia entre la normativa europea y la inglesa la encontramos, en la

exigencia de un elemento mental al poseedor de la informacion privilegiada. La norma

74 DISCLOSURE AND TRANSPARENCY RULES, 2.2.6
7S PRACTICAL LAW. Inside information MAR, op.cit
76 P DAVIES AND S WORTHINGTON, op cit. pp 1031-34
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inglesa exige que el que opera con informacion privilegiada, sea consciente de que la
informacion que posee tiene dichas caracteristicas. En la normativa europea hemos visto
a través del caso Spector Photo Group, la presuncidon que existe si operas, en posesion de

informacion privilegiada.”’

Esta es una gran diferencia entre ambos campos normativos. La exigencia inglesa provoca
que sea muy complicado apreciar el elemento mental para los tribunales y, por ello
considero mas adecuado para regular el delito en cuestion, la postura europea. La
presuncion opera pero admite prueba en contra por parte del acusado permitiéndole
demostrar que hubiese actuado igual, poseyendo la informacion privilegiada o no, le da
una capacidad para defenderse; en cambio, la postura inglesa dificulta que se pueda

apreciar ese elemento mental que es de naturaleza muy abstracta.

El elemento mental se encontraba incluido en la primera directiva comunitaria de abuso
de mercado (directiva del 89, articulo 2). Los legisladores europeos decidieron eliminar
este precepto (“with full knowledge of the facts™) en las sucesivas directivas dada la
complejidad de poder apreciar este elemento tan abstracto. El caso Spector, es el ejemplo
perfecto de sobre la presencia del elemento subjetivo en la informacion privilegiada. La
norma europea ha preferido delimitar las operaciones con informacién privilegiada a
través de la presuncion, permitiendo que no opere con las practicas de mercado aceptadas
y los puertos seguros. De esta manera han conseguido una regulacion mucho mas concreta

y facil de aplicar e interpretar para los tribunales.”®

Con respecto a la manipulacién de mercado, la situacion en el pais inglés apenas ha
cambiado. Como ha sucedido en Espana, la inclusion de la tentativa de manipular el
mercado como delito y la ampliacion de las conductas y actividades susceptibles de

distorsionar el mercado son las principales novedades.

La definicion de manipulacion de mercado se ha ampliado incluyendo nuevas conductas
y actividades que era necesario que se cubrieran. El principal organismo inglés muestra
su preocupacion por la manipulacion de mercado, prestandoles especial atencion tras la

implantacion del MAR.

77 P DAVIES AND S WORTHINGTON, op cit. pp 1031-34
78 ACUNA, CARLOS. Op.cit.
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El FCA ha mostrado especial interés en la manipulacion de mercado, como se puede

extraer de sus declaraciones:

Insider dealing may be the poster-child of market abuse, the behaviour that comes
to mind the most, but clean markets rely on participants having faith in
appropriate price formation taking place, and tackling market manipulation is

clearly critical to this”

Como podemos apreciar, consideran las autoridades inglesas que, la normativa se centra
demasiado en las operaciones con informacion privilegiada y, hay que tener especial
cuidado con las conductas y actividades que son susceptibles de ser consideradas
manipulacion de mercado dado que, esta practica causa una alta distorsion en el mercado

vulnerando la confianza entre lo inversores.

Hay que recordar que el Reino Unido no ha adoptado la directiva europea sobre sanciones
penales al abuso de mercado, manteniendo la normativa nacional que encontramos en el

Criminal Justice Act

La regulacién de los puertos seguros, practicas de mercado aceptadas y la formacion de
la lista de iniciados son iguales en Espafia y Reino unido siguiendo a la normativa
europea. Las prospecciones o sondeos de mercado han sido también una de las principales

novedades que han sido introducidas en la normativa inglesa

La FCA considera que dado el largo proceso legislativo a que se ha visto sometido esta
normativa, ha sido capaz de ir afrontando los cambios necesarios y de comunicar a las
compafiias todos los cambios que van a suceder. Considera que la nueva regulacion va a

otorgar una mayor fortaleza y seguridad a los mercados secundarios inglesas. Estas

7 FCA, Effective compliance with the Market Abuse Regulation — a state of mind, , 2016, Online,
disponible en:
https://www.fca.org.uk/news/speeches/effective-compliance-market-abuse-regulation-a-state-of-mind
consultado el 1 de abril de 2018
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declaraciones las encontramos en el informe 2015/6 de esta autoridad que responden al

momento previo a la entrada en vigor de esta reglamento, que estaba ya aprobado.®°

3.2 Sanciones civiles por Abuso de Mercado

Con respecto a los incentivos a los delatores, la FCA aplica la misma postura indicada
previamente. Considera que los incentivos son negativos y provocan el llamado “forum
shopping”. De esta manera, los estados europeos se encuadran en el mismo pensamiento

respecto a la postura de recompensas estadounidenses, rechazandola en su conjunto.

Las sanciones civiles que encontramos en el Reino Unido son impuestas por la seccion
123 del FSMA. Se basan en un proceso de cinco fases cuya aplicacion corresponde a la
FCA. Su funcionamiento es similar a Espafa, dado que las sanciones las impone la
CMNV vy posteriormente si se agota la via administrativa, el recurso se interpone ante el
tribunal contencioso-administrativo. No vamos a narrar todo el proceso del régimen

sancionador sino aquellas caracteristicas mas llamativas que no encontramos en Espafia

La FCA, no impone un limite maximo de sancioén pecuniaria que se le pueda imponer al

causante del dafio. Por tanto, aqui en cuanto a los limites maximos regira el MAR.

Podemos apreciar, como el sistema es mucho mas duro con los acusados, imponiendo
sanciones mas duras que Espafia y, llegando incluso a exigirles, alguna vez, un

comunicado publico®! indicando que han participado en un caso de Abuso de Mercado.

3.3 Brexit

Como todos sabemos, Reino Unido se encuentra en mitad de un proceso de desconexion
de la Union Europea que va a provocar un gran cambio en toda su estructura legislativa.
Algunas voces indican que, es posible que se produzca un Brexit Duro y, toda la

legislacion europea pueda verse derogada con un simple acto legislativo. La normativa

80 KINGSLEY NAPLEY, Insider Trading: The new market abuse regime, Londres, 2016 ,Online,
disponible en: https://www.kingsleynapley.co.uk/insights/blogs/criminal-law-blog/insider-trading-the-
new-market-abuse-regime consultado el 5 de Abril de 2018.

81 P DAVIES AND S WORTHINGTON, op. cit Pag 1063
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sobre abuso de mercado, de reciente implementacion, se veria afectada por este acto vy,

volveria a estar vigente la previa del FSMA.

La legislacion del Abuso de Mercado no es algo nuevo en el marco comunitario. La union
Europeo elaboré directivas previas, siendo la primera de 1988, buscando armonizar y
mejorar la norma desde entonces. El resultado que vemos en el MAR, es el resultado de
un proceso armonizador que se ha extendido durante afios con la que todos los estados
miembros han estado de acuerdo. Las directrices y estandares técnicos elaborados por
ESMA fueron sometidos a consulta publica. Todo ello nos muestra el grado de aceptacion

que hay entre los estados miembros respecto a este cuerpo normativo.

Las declaraciones del FCA, mostradas anteriormente, muestran su agrado con esta norma
y, con su facil implantacion. Todo ello me hace inclinarme por la postura de, que a pesar
de que se derogue toda la normativa europea vigente, la normativa de abuso de mercado
que prevalecerd en el Reino Unido serd practicamente la misma®?. Los legisladores
europeos han conseguido un grado de afinidad con la norma enorme, lo que muestra su
buen hacer en todo el proceso legislativo. Han afiadido los conceptos discutidos en
jurisprudencia previa, haciendo la norma mas fuerte y preparada para su aplicacion

practica diaria.

Por lo tanto, podemos ver como se mantendra el espiritu de la norma. En primer lugar, en
caso de brexit, se desconoce como quedaran las relaciones financieras con el resto de la
Unidn. Imaginamos que, dada la importancia de este pais como centro financiero, seguira
manteniendo unas relaciones con el resto de la uniéon muy estrechas y cercanas lo que
favorecera la permanencia de este normativa en el ordenamiento inglés. Hemos visto
como estos delitos suelen tener una naturaleza transfronteriza y, cuanto mas similar sea

la normativa, los mercados financieros gozaran de una mayor transparencia y confianza.

A la FCA, le interesa como autoridad competente y, encargada de realizar las sanciones

administrativas esta nueva normativa como hemos visto con sus declaraciones previas.

82 BLP LAW. Brexit and the market abuse regulation, , 2016, online, disponible en:
http://www.blplaw.com/expert-legal-insights/articles/brexit-and-the-market-abuse-regulation consultado
el 10 de abril de 2018.
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Ademas, esta directiva ha conseguido cumplir el objetivo de las autoridades inglesas de

endurecer las penas y fortalecer al mercado.

Por todo ello, consideramos que cuando la desconexion se lleve a cabo, las esencia de la
normativa se mantendrd dado que favorece los intereses de las propias autoridades
inglesas. Es posible, que vuelvan a instaurar practicas como el “model code” o el “code
of market conduct” como guias para el abuso de mercado pero, consideramos que con

caracter general la normativa no se vera afectada®’

4., CONCLUSION

La regulacion del abuso de mercado ha sido un area que ha crecido de manera
espectacular en la ultima mitad de siglo. Este crecimiento ha ido acompafiado de
continuas directivas europeas que han creado, a dia de hoy, un mercado completamente

uniformado.

Los mercados secundarios se han convertido en una pieza clave del actual sistema
financiero y, como tales se convierte en esencial su proteccion. Estos mercados necesitan
gozar de unos niveles de confianza y transparencia suficientes para que un inversor

razonable sea capaz de invertir en ellos.

Hoy en dia, la informacion privilegiada y la manipulacién de mercado son objeto de
detalladas normas y estrictos controles para evitar distorsiones en el mercado. La
evolucion normativa ha ido progresivamente haciéndose mas fuerte y dura como
consecuencia de un deterioro general de las précticas de mercado. Vivimos en una
sociedad donde el resultado prima provocando que el medio més facil para conseguir los
objetivos sea cometiendo estas malas practicas financieras. Si a este factor, le afiadimos
la importancia que tienen los mercados financieros en la situacién de la economia, se
convierte en indispensable contar con una regulacion que verdaderamente controle a los

actores principales y les pueda poner limitaciones y sanciones.

$POLK, DAVIES, The Law and the brexit, 2016, PDF, disponible en:
https://www.davispolk.com/files/2016-09-30-issue-7-lex-et-brexit-the-law-and-brexit.pdf consultado el 9
de abril de 2018.
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En general, toda la regulacion revisada durante el presente trabajo de investigacion, tiene
como principal fin proteger al conjunto de individuos que participan de manera habitual
en el mercado. Si la normativa consigue evitar todas aquellas conductas y actividades que
distorsionan el mercado, el mismo se convertird en un sitio mas atractivo, atrayendo mas
financiacion para sus miembros y, por lo tanto, generando un mercado mas robusto en

términos generales.

El principal objetivo de la norma es, realmente, ser capaz de evitar los casos de abuso de
mercado en el funcionamiento diario de los mercados secundarios. A la hora de realizar
una evaluacion critica sobre la norma, habria que poder ver un andlisis estadistico de, si
han descendido, estos casos durante las diversas normas que se han ido publicando. En
Espafia, como hemos podido ver, el nimero de casos sigue siendo alto, pero el presidente
de la CNMYV afirm6 que la normativa seguia la linea adecuada para poner un freno a este
tipo de conductas. Las declaraciones del FCA, también nos hacen indicar que, a pesar de

no tener nimeros, la norma sigue el camino adecuado.

La normativa ha otorgado un mayor poder a las autoridades competentes, que han de ser
las verdaderas encargadas del control y sancion. Hemos visto como en el Reino Unido
encontramos un 6rgano con mayor capacidad para actuar frente a las compafiias cotizadas
frente a la CMNV. Hay que destacar el conjunto de normas (model code, code of market
conduct) elaboradas por la FCA, destinadas a dar una mayor seguridad al conjunto de
individuos que participe asiduamente en el mercado. La regulacion europea, a pesar de
ser un gran avance, no llegaba a ser tan exigente como la autoridad inglesa en

determinados casos.

Consideramos que la CNMV, con la normativa introducida, ha podido realizar su labor
de una manera mucho mas eficiente desde la entrada de la normativa europea sobre abuso

de mercado.
A lo largo del presente trabajo de investigacion, hemos observado como la jurisprudencia

ha sido un asunto esencial a la hora de elaborar el cuerpo normativo. De esta manera, se

ha podido dotar a la norma de criterios de interpretacién y aplicacion mucho mas
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sencillos. El MAR ha logrado unas definiciones claras, sencillas y de fécil transposicion

a los ordenamientos nacionales

La permisividad de la norma en determinados casos ha permitido que los mercados sigan
funcionando con normalidad; se han seguido unas directrices y estandares técnicos con
las practicas de mercado aceptadas y con los puertos seguros, que permiten mantener la

confianza y la transparencia en el mercado.

Esta norma ha de seguir evolucionando permanentemente dada la continua evolucion de
los mercados en los que opera. La inclusion de derivados y otros instrumentos financieros
dentro de la normativa, a través de los reglamentos delegados, ha sido un gran acierto por
parte de las autoridades europeas. Este dinamismo en la norma, es algo esencial dada la

naturaleza de su objeto normativo.

El proyecto europeo de dotar a la ESMA de tantas facultades nos parece un gran acierto
dada la naturaleza transfronteriza de los delitos aqui tratados. Ha de evitar, en nuestra
opiniodn, ese cierto aire revanchista existente en torno al Brexit dada la alta probabilidad
de que tras la desconexion siga habiendo una conexion muy importante entre ambas

entidades y, sea necesaria en el futuro una colaboracién

Consideramos necesario que se incremente las sanciones pecuniarias en Espafia, hasta
llegar a los méximos fijados por el reglamento europeo, dado el caracter coactivo que
tendra realizar dichas modificaciones. Reino Unido se ha mostrado como un pais mucho

mas duro con estas conductas.

Para terminar, hemos visto como, incluso con el Brexit, los ingleses consideran que la
normativa actual de abuso de mercado es la mas adecuada para intentar frenar estas
conductas, mostrando el buen hacer de los legisladores europeos. El largo proceso
legislativo ha dado sus frutos generando una norma que presenta una gran afinidad por
parte de todos los estados miembros y asegura un mercado fuerte basado en la confianza

y la transparencia.
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