LA NUEVA REGULACION EN MATERIA DE ABUSO
DE MERCADO

Introduccion

El Consejo de Ministros aprobo, en su reunion del
pasado dia 11 de noviembre de 2005, el Real Decre-
to 1333/2005, de 11 de noviembre (en adelante, el
«Real Decreto»), por el que se desarrolla la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (la
«Ley del Mercado de Valores»), en materia de abu-
so de mercado.

El abuso de mercado menoscaba la integridad y el
buen funcionamiento de los mercados financieros y
la confianza del publico en los mismos, requisitos
ambos imprescindibles para el crecimiento econo-
mico y la creacion de riqueza. Dicho abuso de mer-
cado surge en circunstancias en las que los inverso-
res se ven perjudicados injustificadamente por
determinadas conductas de terceros. Existen princi-
palmente dos métodos de abuso en el mercado: (i)
las operaciones con informacion privilegiada; y (ii)
la manipulacion del mercado, ya sea ésta mediante
distorsiones en el mecanismo de fijacion de los pre-
cios 0 mediante la divulgacion de informacion falsa
0 enganosa.

La evolucion técnica y financiera de los mercados
de valores (con, entre otros aspectos, productos
financieros cada vez mas complejos, actividades
transfronterizas y actividades por Internet) genera
mayores incentivos, medios y oportunidades para
este tipo de conductas abusivas que socavan el prin-
cipio general conforme al cual todos los inversores
deben recibir un trato igualitario. La actualidad del
tema y la oportunidad de reforzar la regulacion de
esta materia no pueden, por tanto, ponerse en tela
de juicio.

Por otro lado, el nuevo Real Decreto culmina —no
sin cierto retraso— la transposicion al ordenamien-
to juridico espanol de la Directiva 2003/6/CE del
Parlamento Eutropeo y del Consejo, de 28 de enero,
sobre las operaciones con informacion privilegiada y la
manipulacion del mercado (la «Directiva de abuso de
mercado»), cuyas principales disposiciones habian
sido ya recogidas en las modificaciones de los arti-
culos 81 a 83ter de la Ley del Mercado de Valores.
Asimismo, el Real Decreto transpone otras tres
directivas comunitarias dictadas en desarrollo de la
Directiva de abuso de mercado. En particular, las
siguientes: (i) Directiva 2003/124/CE de la Comision,
de 22 de diciembre, sobre la definicion y revelacion
publica de la informacion privilegiada y la definicion de
manipulacion de mercado; (ii) Directiva 2003/125/CE
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de la Comision, de 22 de diciembre, sobre la presenta-
cion imparcial de las recomendaciones de inversion y la
revelacion de conflictos de intereses; y (iii) Directiva
2004/72/CE de la Comision, de 29 de abril, de practicas
de mercado aceptadas, la definicion de informacion pri-
vilegiada para los instrumentos derivados sobre mate-
rias primas, la elaboracion de listas de personas con
informacion privilegiada, la notificacion de las opera-
ciones efectuadas por directivos y la notificacion de ope-
raciones sospechosas (en adelante, la «Directiva
2004/72).

No obstante, el Real Decreto pierde la oportunidad
de desarrollar y concretar ciertos conceptos y
plantea algunos interrogantes en cuanto a su apli-
cacion y ejecucion a los que se hara referencia mas
adelante.

Las lineas que siguen pretenden analizar brevemen-
te los principales contenidos de la norma y las
novedades que introduce.

Informacion privilegiada

El Real Decreto parte de la definicion de informa-
cion privilegiada contenida en el articulo 81.1 de la
Ley del Mercado de Valores y trata de precisar algu-
nos conceptos de dicha definicion. Conforme al
citado articulo 81.1, se considera informacion pri-
vilegiada a toda informacion de cardcter concreto que
se refiera directa o indirectamente a valores nego-
ciables o instrumentos financieros de los compren-
didos dentro del ambito de aplicacion de la Ley del
Mercado de Valores, o a los emisores de los mismos,
que no se haya hecho ptblica y que, de hacerse o
haberse hecho publica, podria influir o hubiera
influido de manera apreciable sobre la cotizacion de
dichos valores o instrumentos financieros en un
mercado o sistema organizado de contratacion.

En cuanto al cardcter concreto de la informacion pri-
vilegiada, el Real Decreto entiende que este caracter
existira si la informacion indica una serie de cir-
cunstancias que se dan, o pueda esperarse razona-
blemente que se den, o un hecho que se ha produ-
cido, o que pueda esperarse razonablemente que se
produzca, cuando esa informacion sea suficiente-
mente especifica para que se pueda llegar a concluir
el posible efecto de dichos hechos o circunstancias
sobre los precios de los valores o instrumentos
financieros. Al margen de la confusa redaccion del
concepto, la norma no concreta cuando puede con-
siderarse que la informacion es suficientemente
especifica ni ofrece criterios para medir el efecto
sobre la cotizacion que debe valorarse.
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En segundo lugar, el Real Decreto considera que
una informacion puede influir de manera apreciable
en la cotizacion del valor cuando dicha informacion
sea la que podria utilizar un inversor razonable
como parte de la base de sus decisiones de inver-
sion. Ante la dificultad de definir a priori con crite-
rios objetivos qué informaciones pueden tener una
influencia apreciable en la cotizacion de los valores,
el legislador aplica un test de razonabilidad y consi-
dera que un inversor razonable basa sus decisiones
de inversion en la informacion de la que ya dispone,
es decir, en la informacion previa publica y disponi-
ble. En todo caso, y como regla general, parece que
nos hallamos ante informacion privilegiada cuando,
de llegar a conocimiento de un inversor razonable
junto al resto de la informacion que éste posee,
dicho inversor consideraria de forma distinta los
valores o adoptaria una solucion diferente respecto
a su compra o venta.

En tercer lugar, se amplia el concepto de cotizacion
no solo a los valores negociables o instrumentos
financieros a los que se refiera la informacion, sino
también a la cotizacion de los instrumentos finan-
cieros derivados relacionados con aquéllos.

Finalmente, el Real Decreto incluye en la definicion
de informacion privilegiada aquella informacion
transmitida por un cliente a la persona encargada de
la ejecucion de sus 6rdenes sobre valores, siempre
que dicha informacion retina las caracteristicas de
concrecion y de influencia significativa en la cotiza-
cion mencionadas anteriormente. Asimismo, se
precisan algunos aspectos en relacion con la infor-
macion privilegiada respecto de derivados sobre
materias primas, todo ello de conformidad con las
Directivas comunitarias transpuestas.

Practicas de mercado que falseen la libre formacién
de los precios

El articulo 2 del Real Decreto recoge una lista no
exhaustiva de comportamientos o practicas que
constituyen manipulacion de mercado en la medida
en que falsean la libre formacion de precios y, de
conformidad con la habilitacion concedida en el
ultimo apartado del articulo 83ter de la Ley del
Mercado de Valores, habilita a la Comision Nacional
del Mercado de Valores (la «CNMV») para estable-
cer una relacion y descripcion de otras practicas
que puedan ser contrarias a la libre formacion de
precios.

El Real Decreto establece asimismo una serie de
indicios o comportamientos a tener en cuenta por la

CNMV y por los operadores de mercado a los efec-
tos de determinar si una conducta constituye o no
una practica que falsea la libre formacion de pre-
cios, sin perjuicio de otros indicios que, en el futu-
1o, pueda establecer la propia CNMV en relacion
con operaciones u 6rdenes de negociar que se exa-
minen. En todo caso, dichos indicios no pueden
considerarse por si mismos constitutivos de mani-
pulacion de mercado.

Junto a los indicios y ejemplos de practicas que se
consideran manipulacion de mercado, se define el
concepto de «practicas de mercado aceptadas»
como las realizadas (o que pueda esperarse razona-
blemente que se realicen) en uno o mas mercados
secundarios oficiales y que estan aceptadas por la
CNMV. A modo de ejemplo, el Real Decreto recoge
una lista de criterios que la CNMV debera conside-
rar para determinar si una practica de mercado es
aceptada y sefiala que, en ningun caso, una practica
de mercado nueva o emergente tendra la considera-
cion de inaceptable por el mero hecho de no haber
sido aceptada anteriormente por la CNMV. Hasta la
fecha, las autoridades de los mercados de valores de
Inglaterra (por lo que se refiere al mercado de meta-
les de Londres), Francia y Austria han aceptado
determinadas practicas en sus respectivos mercados
(la descripcion de estas practicas puede consultarse
en la pagina web del Comité de Supervisores Euro-
peos de Valores: http://www.cesr-eu.org/).

En relacion con lo anterior, el nuevo Real Decreto
insta a la CNMV a que revise regularmente las prac-
ticas aceptadas teniendo en cuenta las modificacio-
nes en la contratacion de los valores y en la infraes-
tructura del mercado. Asimismo, regula el
procedimiento por el que la CNMV aceptara o
rechazard las practicas de mercado mediante la
aprobacion y publicacion de la correspondiente cir-
cular, que debera comunicarse al Comité de Super-
visores Europeos de Valores («CESR»). Destaca, en
este procedimiento, la consulta a los organismos o
entidades pertinentes que la CNMV oportunamen-
te podra llevar a cabo antes de aceptar o rechazar
una practica. Entre los organismos que podran ser
consultados, deben entenderse incluidos, entre
otros, los representantes de los emisores de los con-
sumidores, los operadores de mercado y las autori-
dades competentes de otros mercados.

Obligaciones en materia de informacion relevante

El abuso de mercado también puede producirse
mediante la manipulacion de informacion relevan-
te. De ahi que el nuevo Real Decreto prohiba expre-



samente que los emisores de valores combinen, de
manera que pueda resultar engariosa, la difusion de
informacion relevante al mercado con la comercia-
lizacion de sus actividades. El Real Decreto concre-
ta, en particular, los medios y plazos para la comu-
nicacion de informacion relevante, haciendo
especial hincapié en la necesidad de sincronizar
dicha comunicacion en los casos de valores que
coticen en mercados de distintos Estados miem-
bros. Asimismo, se refuerza la obligacion de difun-
dir, a través de la pagina web del emisor, el conteni-
do de tales comunicaciones, habilitando a la CNMV
para desarrollar las especificaciones técnicas y juri-
dicas de dichas paginas webs.

Por otro lado, se excluyen del deber de comunica-
cion al publico los actos de estudio, preparacion o
negociacion previos a la adopcion de decisiones que
tengan la consideracion de relevantes, lo que los
emisores ya podian realizar conforme a la Ley del
Mercado de Valores alegando que la difusion publi-
ca de dichos actos podia afectar a su interés legitimo.
En particular, la nueva norma recoge dos supuestos
concretos: (i) las negociaciones en curso, o circuns-
tancias relacionadas con dichas negociaciones cuan-
do su resultado o desarrollo pueda verse afectado
por la difusion publica de la informacion, y (ii) las
decisiones adoptadas o contratos celebrados por el
organo de administracion de un emisor que necesi-
ten la aprobacion de otro 6rgano del emisor para
hacerse efectivos. Asimismo, se especifica que no
sera necesaria la difusion publica de informacion
relevante si ésta ha sido revelada por el emisor o por
una persona que acttie en su nombre, en el normal
desarrollo de su trabajo o funciones, a una persona
que esté sujeta a un deber de confidencialidad
(incluso estatutario o contractual).

Por ultimo, se regulan las medidas que el emisor
debe adoptar para controlar el acceso a informacion
confidencial, y, en concreto, el contenido minimo
de los registros documentales de informacion pre-
vistos en el articulo 83 bis.1 de la Ley del Mercado
de Valores para las fases de estudio o negociacion de
operaciones. En dichos registros debera incluirse:
() la identidad de todas las personas, internas o
externas al emisor, que trabajen para él, en virtud
de contrato laboral o de otra forma, que tengan
acceso a informacion privilegiada relacionada,
directa o indirectamente, con el emisor, ya sea
dicho acceso regular u ocasional, (ii) el motivo por
el que dichas personas se inscriben en el registro; y
(iii) la fecha de inscripcion. La norma impone al
emisor la obligacion de: (i) actualizar los datos de
dichos registros y conservarlos durante al menos
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cinco anos desde la fecha de inscripcion (o, en su
caso, de actualizacion); y de poner los datos de
dichos registros a disposicion de la CNMV cuando
ésta los solicite.

Transacciones de administradores y directivos

Respecto de las transacciones sobre acciones, deri-
vados u otros instrumentos financieros ligados a
dichas acciones, el Real Decreto impone la obliga-
cion de comunicar a la CNMV dichas operaciones a
los administradores del emisor y, como novedad,
también a sus directivos y a las personas que man-
tienen un vinculo estrecho con unos y otros, defi-
niendo estos conceptos a los efectos de la norma. El
plazo para dicha comunicacion es de cinco dias
hébiles siguientes a aquél en que tiene lugar la
transaccion (frente a los siete dias habiles previstos
en la normativa sobre comunicacion de participa-
ciones significativas). El Real Decreto detalla la
informacion que debe incluir dicha notificacion,
entre la que se incluye el precio de la operacion, que
hasta ahora no era necesario explicitar.

Llama la atencion el hecho de que los obligados a
notificar, conforme a la literalidad del precepto,
sean no solo los administradores y directivos sino
también las propias personas con vinculo estrecho a
dichos administradores y directivos. Asimismo,
destaca la duplicidad de la obligacion de comunica-
cion para el caso de los administradores, quienes ya
vienen obligados por las normas sobre comunica-
cion de participaciones significativas (y en particu-
lar, por el Real Decreto 377/1991, de 15 de marzo,
sobre comunicacion de participaciones significativas en
sociedades cotizadas y de adquisicion por éstas de accio-
nes propias). Al respecto, cabe senalar que el Real
Decreto habilita a la CNMV para establecer los
modelos de notificacion de estas transacciones y
para regular procedimientos con el fin de evitar la
duplicacion de notificaciones de una misma perso-
na en estos casos.

En cuanto a la nueva definicion de directivo, el Real
Decreto reproduce la de la Directiva 2004/72/CE de
la Comision, de 29 de abril, de prdcticas de mercado
aceptadas que transpone (la «Directiva 2004/72»).
Asi, se entiende por directivos a los responsables de
alto nivel que tengan habitualmente acceso a la
informacion privilegiada relacionada, directa o indi-
rectamente, con el emisor y que, ademas, tengan
competencia para adoptar las decisiones de gestion
que afecten al desarrollo futuro y a las perspectivas
empresariales del emisor.
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Finalmente, la definicion de persona con vinculo
estrecho recoge también la de la citada Directiva
transpuesta, a la que se anaden las personas inter-
puestas. En consecuencia, se considera que son per-
sonas con vinculo estrecho las siguientes:

(i) El conyuge del administrador o directivo o
cualquier persona unida a éste por una relacion
de afectividad analoga a la conyugal, conforme a
la legislacion nacional. En este sentido, se plan-
tea la duda acerca de si el conyuge separado de
un administrador o directivo del emisor vendria
obligado a notificar sus transacciones con accio-
nes de dicho emisor.

(ii) Los hijos que tenga a su cargo el adminis-
trador o directivo.

(iii) Aquellos otros parientes que convivan con él
0 estén a su cargo, como minimo, desde un ano
antes de la fecha de realizacion de la operacion. A
este respecto, el Real Decreto no precisa ningun
grado de parentesco.

(iv) Cualquier persona juridica o cualquier
negocio juridico fiduciario en el que el adminis-
trador o directivo o las personas senialadas en los
parrafos anteriores ocupen un cargo directivo o
estén encargadas de su gestion; o que esté direc-
ta o indirectamente controlado por el adminis-
trador o directivo; o que se haya creado para su
beneficio; o cuyos intereses economicos sean en
gran medida equivalentes a los del administra-
dor o directivo.

(v) Las personas interpuestas. Se considerara
que tienen este caracter aquellas que, en nombre
propio, realicen transacciones sobre los valores
por cuenta del administrador o directivo obliga-
do a comunicar. Se presumira tal condicion en
aquéllas a quienes el obligado a comunicar deje
total o parcialmente cubierto de los riesgos inhe-
rentes a las transacciones efectuadas.

Recomendaciones de inversion

El nuevo Real Decreto incorpora al ordenamiento
juridico las disposiciones de la Directiva
2003/125/CE de la Comision, de 22 de diciembre, sobre
la presentacion imparcial de las recomendaciones de
inversion y la revelacion de conflictos de intereses en
materia de recomendaciones de inversion. En pri-
mer lugar, se define el concepto de recomendacion.
Asimismo, se establece un régimen para garantizar
la elaboracion y difusion imparcial de recomenda-
ciones de inversion, distinguiendo entre las perso-

nas que elaboran recomendaciones (que deben res-
petar normas mas estrictas) de las que simplemente
difunden recomendaciones hechas por terceros.
Entre otros requisitos, se exige que los hechos se
diferencien claramente de las interpretaciones, esti-
maciones y opiniones; que las fuentes sean fiables y,
en caso de no serlo, que se senale en la propia reco-
mendacion o que se identifique claramente en la
recomendacion a la persona que la elaboro y que se
revelen los posibles conflictos de interés del analis-
ta con el emisor o con los valores o instrumentos
financieros a los que se refiera tal recomendacion.
Por otro lado, los requisitos se adaptan en el caso de
recomendaciones no escritas.

Ademas, el Real Decreto permite que sus normas no
se apliquen a las recomendaciones elaboradas y
difundidas por los periodistas, siempre que estén
sujetos a normas equivalentes como, por ejemplo,
las contenidas en sus codigos deontologicos. Con-
viene senalar que esta medida pretende aclarar que
los periodistas financieros, como subcategoria espe-
cializada, deben también respetar determinados
principios generales recogidos en el Real Decreto,
autorizandose, no obstante, el recurso a mecanis-
mos autorreguladores para determinar como deben
aplicarse las medidas basicas de salvaguardia. Esta
solucion tiene por objetivo preservar la libertad de
prensa, protegiendo al mismo tiempo a los inverso-
res y emisores contra cualquier riesgo de manipula-
cion del mercado por los periodistas.

Consideraciones finales

Como se ha indicado, el nuevo Real Decreto supo-
ne la incorporacion al ordenamiento juridico espa-
nol de un marco normativo armonizado a nivel
comunitario y completa la regulacion en materia de
abuso de mercado recogida hasta ahora en la Ley
del Mercado de Valores.

No obstante, deja sin resolver algunas cuestiones en
relacion con dicho marco normativo. La descoordi-
nacion entre las obligaciones de comunicacion
impuestas a los administradores y las establecidas
en la normativa de participaciones significativas (en
cuanto a plazos, sujetos obligados y contenido de la
comunicacion), la aplicacion de la nueva definicion
de directivo y de persona con vinculo estrecho o la
ausencia de desarrollo de la obligacion de notificar
operaciones sospechosas de haberse realizado con
informacion privilegiada (que si se recoge en la
Directiva 2004/72 transpuesta), son algunos de los
interrogantes que plantea el nuevo régimen. Asi-
mismo, se echa de menos una referencia expresa a



los articulos de la Ley del Mercado de Valores cuyas
obligaciones se desarrollan ahora en el Real Decreto
(y, en particular, por lo que se refiere a la de comu-
nicacion de transacciones de directivos), al objeto
de poder determinar con mayor precision las poten-
ciales infracciones que se cometerfan, en su caso, en
supuestos de incumplimiento. En este sentido, la
Directiva de abuso de mercado insta a los Estados
miembros a adoptar medidas administrativas sufi-
cientemente efectivas, proporcionadas y disuasorias
y a imponer sanciones que guarden relacion con la
gravedad de la infraccion y con los beneficios obte-
nidos, en su caso. A estos efectos, la Directiva dis-
pone que la Comision Europea establecera una lista
informativa de dichas medidas y sanciones admi-
nistrativas.

MARTA RI10S ESTRELLA (*)

PORTUGAL

A TRANSPOSICAO EM PORTUGAL DA DIRECTIVA
DOS ACORDOS DE GARANTIA FINANCEIRA

Introducao

A 8 de Maio de 2004 foi transposta em Portugal,
embora com algum atraso, a Directiva 2002/47/CE,
de 6 de Junho, relativa aos Acordos de Garantia
Financeira, também conhecida como Directiva dos
Colaterais (doravante a «Directiva»). A transposicao
da Directiva, que surge no contexto do objectivo
comunitario de instituicdo de um regime minimo
uniforme em matéria de utilizacdo de garantias
financeiras no espago europeu, fez-se no plano
doméstico com a publicacdo do Decreto-Lei n.°
105/2004, de 8 de Maio, o qual entrou em vigor a 7
de Junho de 2004.

A redaccio deste artigo, feita a titulo de balanco,
uma vez decorrido mais de ano e meio desde a
entrada em vigor do Decreto-Lei n.® 105/2004, jus-
tifica-se atento o siléncio com que o referido diplo-
ma, que prometia uma «revolucao» em matéria de
garantias, foi recebido nos meios académicos e dou-
trinais e até mesmo no exercicio pratico da advoca-

* Abogada del Departamento de Derecho Mercantil de Urfa
Menéndez (Madrid).
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cia. Uma analise detalhada do Decreto-Lei n.°
105/2004 permite, no entanto, desvendar um pou-
co as razdes por de tras de tal recepcéo, a principal
das quais se prende com o facto de o diploma se
limitar a transcrever o que deveria transpor, sem
preocupacio de articulacdo com regimes pré-exis-
tentes, o que se revela fatal em matérias sensiveis
como a da constituicdo de garantias, a da transmis-
sdo da propriedade sobre valores mobiliarios, a da
relacdo com a disciplina da insolvéncia e, muito
especialmente, em matéria de direito internacional
privado. Na medida do possivel tentaremos dar
nota, de forma sucinta, do regime vigente, das difi-
culdades que fomos encontrando e, quando prati-
cavel, de possiveis vias de solucao.

Os Contratos de Garantia Financeira

o

O ambito de aplicacio do Decreto-Lei n.
105/2004 aparece delimitado em funcao de diver-
sos critérios, sendo que os contratos e as garantias
que nao os preencham continuardo sujeitos, se
para tanto reunirem as condicoes respectivas, ao
regime geral previsto no Codigo Civil, no Codigo
Comercial e em legislacao avulsa, conforme aplica-
vel. Trata-se de uma técnica peculiar em que o regi-
me aplicavel se confunde amitde com os proprios
tracos essenciais que permitem caracterizar a figu-
ra. A técnica da transcricdo da Directiva por oposi-
¢d0 a sua transposicao tera tido, também aqui, um
peso determinante.

Assim, na economia do Decreto-Lei n.° 105/2004,
essencial na determinacao da respectiva aplicabilida-
de ou ndo a determinados contratos e garantias é a
qualificacdo do contrato como sendo um «Contrato
de Garantia Financeira» e da garantia prestada como
sendo uma «Garantia Financeira». Ou seja estamos
perante garantias e contratos que sao tipicos e nomi-
nados, sendo que apenas as realidades susceptiveis
de subsuncio a definicio legal de contrato de garan-
tia financeira podem beneficiar do regime especial
que se encontra previsto no referido diploma.

Analisando o disposto no Decreto-Lein.® 105/2004,
constatamos que a designacao «Contratos de Garan-
tia Financeira» abrange uma categoria especifica de
acordos tendentes a constituicdo de direitos reais de
garantia, acordos esses que se encontram individua-
lizados ao nivel (i) do tipo de entidades que podem
assumir a qualidade de partes, ao nivel (ii) dos bens
dados em garantia e ao nivel (iii) das obrigacoes sus-
ceptiveis de serem garantidas, sendo que o diploma
supra mencionado reconhece, no artigo 2.°, nimero
2, a titulo ndo exaustivo, duas modalidades de con-
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