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La utilizacién de medios informéticos en la deteccién de transacciones
de valores que revelen la existencia de operaciones «irregulares», como el uso
de informacion privilegiada, 1a manipulacion de cotizaciones o la adquisicion,
omitiendo la obligacién de comunicacién, de paquetes significativos de accio-
nes, proporcionaria indicios razonables acerca de la realizacién de actuacio-
nes que pretenden mantenerse ajenas a la obligacién de transparencia que
impera hoy en los Mercados de Valores, tales como la citada comunicacién
de los porcentajes adquiridos en el capital de sociedades cotizadas (Real De-
creto 377/1991).

Estos procedimientos son especialmente adecuados en el caso de merca-
dos absolutamente informatizados, como es nuestro Mercado Continuo, ya
que todo movimiento, toda operacién realizada en el seno de estos mercados
queda autométicamente registrada en el propio sistema, el cual proporciona
informacién acerca del volumen de las transacciones, el tiempo de realizacién
de las mismas, la prioridad de las 6rdenes y los operadores implicados.

De hecho, mecanismos de esta naturaleza vienen siendo empleados en
la Bolsa de New York, en la que existe un conjunto de ordenadores capaz
de detectar cudndo un valor estd negocidndose en volimenes anormalmente
altos o estd subiendo de forma inesperada. Cuando un valor excede su volu-
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men de transacciones y su precio rompe las barreras de ciertos porcentajes
de subida, ello queda detectado en la impresora. Evidentemente, el sistema
informadtico proporciona tan solo un indicio, un punto de partida a partir del
cual el andlisis humano interpreta los datos y considera la posibilidad de
iniciar una investigacion que puede desembocar en la localizacién y consi-
guiente represion de una conducta prohibida. Este sistema ha obtenido éxitos
significativos en su contribucién a la lucha contra el abuso de informacién
privilegiada, como fue el caso Levine y Boesky, en que la deteccién de un
incremento anormal de precios y volimenes de cotizacién de la empresa
«American Natural Resources» en marzo de 1985 condujo a la iniciacién de
una investigacién por parte de la Comisioén de Valores y Bolsa, investigacién
que terminé con las actividades delictivas de estos dos especuladores.

El estudio en Espaiia de estas técnicas informadticas de control se ha
de centrar, fundamentalmente, en el sistema de Mercado Continuo, dada su
completa informatizacién y, sobre todo, por la preponderancia que ha adqui-
rido en el mercado de valores desde su implantacién (en 1991, de hecho, el
86% del total negociado se hizo a través del Mercado Continuo).

Tomando como presupuesto la utilidad del empleo de medios informati-
cos, la dificultad se plantea al intentar establecer algiin criterio discriminador
respecto a la informacién recogida por los ordenadores que registran las ope-
raciones del Mercado Continuo. '

En primer lugar conviene no perder de vista que cada una de las opera-
ciones que se pretenden controlar obedecen a motivaciones y presentan mo-
dos de aparicién en el mercado diferentes.

Si de empleo de informacién privilegiada se trata, el dato esencial reside
en la utilizacién, en un momento determinado, de una informacién que, diri-
gida al mercado, va a tener una influencia sensible en el precio de determina-
dos titulos, de modo que esa diferencia temporal permita al conocedor de la
misma comprar o vender en la Bolsa disponiendo de un factor de decisién
del que carecen los restantes operadores.

En el caso de tomas de participacién significativas, en el sentido tanto
del Real Decreto de 15 de marzo de 1991 como en el de 26 de julio del
mismo aiio, la intencién del adquirente puede ser tanto la puramente especula-
tiva, como el inicio de una operaciéon de control. Pero en ambos casos es
posible detectar un grado de estabilidad en la posesion de los titulos del que
carece el «insider» o «iniciado», sin que con ello queramos decir que una
operacién de toma de participacién significativa no se pueda combinar con
elementos tipicos de la figura del «insider trading», o que la operacién con-
cluya con una toma de control que se pretende transitoria.

Por 1ltimo, en los supuestos de manipulacién de las cotizaciones de lo
que se trata es de, en definicién de Nufiez-Lagos, alterar el curso ordinario
de la oferta y la demanda mediante artificios que la estimulen o depriman.
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Detrds de estas manipulaciones se pueden encontrar motivos que van desde
la pura ganancia especulativa hasta el deseo de la propia sociedad cotizada
de impedir una baja generalizada de su cotizacién a través de una interven-
cion en el mercado adquiriendo sus propios titulos y, consiguientemente,
ampliando su autocartera.

En cualquier caso, estas tres operaciones tienen reflejo en dos datos
fundamentales: el precio de cotizacién del valor y el volumen de contratacién
del mismo. La incidencia en ambos es diferente segin el supuesto ante el
que nos encontremos.

Si tomamos el ejemplo del uso de informacién privilegiada, el dato clave
reside en el hecho de que la informacién en que se basa la actuacion del
iniciado debe llegar tarde o temprano al mercado. Por tanto, la deteccion del
momento en que la noticia (vgr. la formulacién de una oferta piblica de
adquisicién de valores) entra en la Bolsa y comienza a difundirse resulta de
importancia capital, pues nos permite introducir un punto de inflexién en la
evolucién de las cotizaciones del valor y analizar el comportamiento del valor
en los dias o semanas inmediatamente anteriores.

En el caso de manipulacién de valores la dificultad de deteccién de la
misma corre pareja a la diversidad de medios a través de los que se produce
tal manipulacién. Asf, es posible proceder a esta manipulacién mediante com-
pras y ventas de un valor que no respondan a la situacién real del mercado,
mediante la difusién de falsedades o mediante ventas falsas previamente con-
venidas.

En los supuestos en los que se pretende la adquisicién de un nimero de
titulos suficiente como para conceder el control de una sociedad cotizada, los
factores a considerar residen, por una parte, en el volumen de titulos que se
adquiera a lo largo de un periodo de tiempo, y, por otra, en el o los adquiren-
tes de dichos titulos. La consideracién conjunta de ambos factores nos per-
mite obtener una caracterizacién completa del modo de presentacion de esta
conducta.

Por supuesto, en este caso estamos excluyendo las cesiones privadas de
control, ya que en este caso la venta de los titulos se produce fuera de Bolsa
y ello, con independencia de que se violen o no las obligaciones prescritas
por la legislaciéon sobre Mercado de Valores tanto en la ley como en su
desarrollo reglamentario, implica que los medios informdticos carecen de efi-
cacia al no tener lugar la transaccidn a través de los mismos.

En orden a la formulacién de un criterio discriminador de la informacién
recopilada las posibilidades son varias. Hemos de tener en cuenta que el
objetivo de este estudio se centra en el uso de la informdtica como instru-
mento que permita detectar indicios razonables de que en el mercado se estdn
o se han producido conductas que afectan a su funcionamiento y a la con-
fianza que los inversores tienen depositada en él. Pretender formular criterios
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que nos proporcionen una certeza absoluta acerca de la realizacién de estas
conductas resulta imposible, entre otras razones por la inexistencia de unos
pardmetros que dibujen el comportamiento «normal» de los Mercados de
Valores.

Uno de los criterios que podrian introducirse en orden a la deteccién de
una conducta irregular seria el desplazamiento de elementos como la cotiza-
cién o el volumen de negocio del valor respecto de su posicién habitual. El
problema de este método reside en la imposibilidad de establecer de modo
genérico cudl va a ser el comportamiento «normal» de un valor en el mer-
cado. Se ha comprobado que ni el andlisis técnico, ni el fundamental nos
proporcionan una seguridad lo suficientemente elevada en cuanto a la predic-
cién en el alza o baja de la cotizacién de un valor (en ello se basa la aparicién
del tercer sistema, el Random Walk), con lo que la fijacién del modelo de
comportamiento respecto del cual la desviacién en el volumen de contrata-
cién o en la cotizacién nos proporciona un indicio resulta complicado.

Pese a ello, la aplicacion de un criterio cuantitativo resulta lo suficiente-
mente provechoso como para afrontar las dificultades apuntadas. Por ello
cabe sugerir que se establezcan unas tablas de variaciones no demasiado
complejas que permitan su aplicacién con un minimo de eficacia y rapidez.

Otra posibilidad reside en la conexién informatica de todos los ficheros
de clientes y las 6rdenes de compra y venta de los mismos que forzosamente
han de llevar los operadores oficiales en el mercado. En este sentido, el Texto
definitivo del Proyecto de Real Decreto sobre normas de actuacién en los
Mercados de Valores y Registros Obligatorios establece en su capitulo III,
dedicado a los registros obligatorios y relaciones con la clientela, la obliga-
ci6én de que las Sociedades y Agencias de Valores dispongan de un registro
de operaciones, llevado por medios informaticos, en que se recoja toda la
informacién sobre las 6rdenes recibidas, incluyendo el conocimiento exacto
del orden de recepcion de las mismas y de su fecha y hora.

Junto a este archivo de 6rdenes, se establece que «toda persona, entidad
o establecimiento habilitado para actuar como receptor material de 6rdenes
sobre alguna de las actividades relativas a la actividad de intermediacion y
depésito de cualesquiera valores deberda mantener un archivo de justificantes
de las 6rdenes recibidas», archivo que estard formado por el ejemplar original
de la orden firmada por el cliente o persona autorizada, la cinta de la graba-
cién cuando sea realizada de modo telefénico o el registro correspondiente
en el caso de transmisién electrénica. Asi mismo, las entidades dispuestas a
aceptar las 6rdenes por via telefénica no escrita deberdn establecer los medios
necesarios para la identificacién de sus ordenantes.

En tercer lugar, se habilita a 1la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res y al Banco de Espafia para acceder al registro de operaciones y al archivo
de justificantes de 6rdenes, con el cual se cierra el mecanismo de control y
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alcanzamos, de facto, una nominatividad absoluta en la transmisién de valo-
res, pudiendo identificarse de esta forma los emisores de 6rdenes de compra
0 venta.

Sin embargo, este segundo sistema no puede ser, hoy por hoy, sino un
elemento de actuacién subsidiario una vez que se sospecha la existencia de
alguna irregularidad. Es preciso la existencia de un indicio para que la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores proceda a la investigacién del registro
de 6rdenes y del archivo de justificantes. Por tanto, reconociendo que una
vez iniciada la investigacién la existencia de estos medios va a facilitar enor-
memente la labor, hemos de volver al primer punto, es decir, a la posibilidad
de determinar un pardmetro conforme al cual establecer que se estd realizando
alguna conducta irregular en el mercado.

Otra propuesta podria consistir en la adopcién de la teoria de los «estu-
dios de acontecimientos» o «event studies» (Arrufiada, 1990).

Esta teoria aisla el efecto que sobre el valor de las acciones tiene un
acontecimiento determinado, para lo cual elimina el efecto que tengan los
fenémenos comunes a todas las demds empresas del mercado y los hechos
ajenos al acontecimiento y que afectan especificamente a cada empresa. Con
esta técnica es posible detectar los rendimientos anormales medios para los
periodos de tiempo anteriores y posteriores al acontecimiento, asi como el
rendimiento anormal acumulado para cada uno de esos periodos.

Este método proporciona una serie de evidencias empiricas de gran utili-
dad, ya que si es posible aislar la incidencia en el valor de unas acciones de
los diferentes factores que intervienen, por exclusion se puede alcanzar la
conclusién de que ha entrado en juego un factor que no puede ser determi-
nado en funcién de la informacién disponible en el mercado, lo cual implica
un indicio que puede conducir a pensar en el uso posible de informacién
privilegiada.

Sin embargo, este método presenta dos inconvenientes. En primer lugar
es el resultado de un complicado anélisis que, por ello mismo, no es suscepti-
ble de aplicar de modo generalizado a todas las operaciones que se produzcan
en el Mercado, aunque no cabe duda de su utilidad en el andlisis de los datos
una vez confirmada la existencia de una conducta irregular y de una variacién
en los precios o en la cotizacién que no se corresponde a la informacién
existente en ese momento en el mercado. En segundo lugar, esta teoria tiene
como condicidén de aplicacién la existencia de un Mercado eficiente, requisito
que resulta arriesgado afirmar que se cumple en el Mercado espaiiol.

Con el término Mercado eficiente estamos haciendo referencia a la exis-
tencia de un mercado que se ajuste a la «hipétesis del mercado de capitales
eficiente» (the efficient capital market hypothesis), y que consiste en la idea
de que «los precios de los valores mobiliarios incorporan toda la informacién
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relevante y disponible, tanto sobre el valor de que se trate como sobre el
mercado en general» (Garcia de Enterria, 1989).

Como se puede observar, las dificultades que se plantean en la aplica-
cién de los criterios formulados no dejan de ser notables. Tal vez el error
consista en la bisqueda de un tnico criterio aplicable a toda la informacién
que se recoja. Hemos de tener en cuenta que cada uno de los tres criterios
formulados opera sobre datos diferentes. El criterio cuantitativo sobre el volu-
men de contratacién y negocio del valor en cuestion. La interconexién de los
ficheros de las Sociedades y Agencias de Valores sobre los datos de 6rdenes
y clientes recogidos en los mismos. La teoria de los «event studies» sobre
un amplio nimero de informaciones que circulan en el mercado.

De este modo no resulta dificil concluir que la solucién més acertada
consiste en una combinacién de los tres métodos. Esto es, comenzando por
la introduccién de un umbral de negociacién y de precio de cotizacién cuya
superacion implique la puesta en marcha de un mecanismo de inspeccién por
parte de la Comision Nacional del Mercado de Valores, pasando después a
la aplicacidn, si es posible en nuestro pais, de la teoria de los «event studies»
para aislar el factor que ha dado lugar a ese alza del precio, y, si se concluye
que hay un elevado mimero de posibilidades de que se trate de alguna con-
ducta irregular, la consulta de la base de datos que contenga la informacién
acerca del intermediario o intermediarios que introdujeron las 6rdenes en el
sistema para, a través de ellos, llegar a los ordenantes.

Sin embargo, frente a esta descripcién de lo que podria ser una aplica-
cién ideal de mecanismos informéticos en la deteccidon de determinadas con-
ductas, se alza una realidad compleja, en permanente mutacién, como es la
de los Mercados de Valores. No es éste el lugar apropiado para describir de
manera pormenorizada los medios de los que disponen los intervinientes en
el Mercado para evitar la aplicacion de la regulacion pertinente, pero se pro-
porcionaria una imagen errada de lo que puede suponer la introduccién de
éstos u otros mecanismos similares si no se indicase que los medios para
neutralizar su eficacia también existen. En cualquier caso, la introduccién de
estos métodos ha demostrado su eficacia en la practica, por lo que, pese a
los reproches que se puedan formular, no cabe duda de que proporcionan un
grado de confianza y de seguridad al Mercado nada despreciables, amén de
constituirse en un instrumento auxiliar para el trabajo de las autoridades su-
pervisoras.

Pasando al terreno de las conclusiones, creo que la primera de ellas se
centra en el reconocimiento de que la aplicacién de mecanismos informéticos
en los Mercados de Valores sélo puede tener un valor indiciario, sin que sea
posible que nos proporcionen siempre y con una completa seguridad la pista
que nos permita llegar a la represion de todas las conductas prohibidas.

En segundo lugar, una vez aceptadas las ventajas que la implantacion
de estos mecanismos ofrecen, es preciso reconocer que el método de detec-

546



ci6én basado en criterios cuantitativos constituye el de mds simple implanta-
cién, el mas vilido y flexible como piedra angular del sistema, aunque su
eficacia pueda quedar en entredicho si se pretende que vaya mas alld de su
capacidad, tal y como se ha descrito.

En este sentido, la eleccién del criterio de discriminacion de la informa-
cién, esto es, de los umbrales de cotizacién o de volumen de cotizacion a
partir del que los ordenadores registren la posible existencia de un comporta-
miento irregular, es algo que dependerd de un andlisis acerca de cudl es el
comportamiento habitual del mercado y a partir de qué limites se puede consi-
derar que se ha producido una alteracién anormal, cuestién de gran compleji-
dad si tenemos en cuenta la dificultad que ello supone en un Mercado en que
la aleatoriedad es la norma, si es que atendemos a las ultimas teorfas al
respecto.

Junto al cuantitativo, la utilizacién de los demds métodos apuntados,
bastante mds complejos, pueden constituirse en auxiliares que entren en fun-
cionamiento una vez que se sospeche la existencia de un caso de uso de
informacién privilegiada o de manipulacién de cotizaciones.

Por lo demds, y en relacién con la posibilidad de una interconexién entre
los ficheros de clientes y 6rdenes de las Sociedades y Agencias de Valores,
la conclusién extraida se condiciona a que el Texto definitivo del Proyecto
de Real Decreto sobre normas de actuacién en los Mercados de Valores y
Registros Obligatorios no sufra modificaciones sustanciales, al menos en los
aspectos en los que los hemos considerado, en su tramitacién parlamentaria.
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