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Prólogo

			Hoy en día, muchos inversores particulares corren el riesgo de sufrir diversas penurias y desventuras cuando deciden acudir a los mercados financieros, buscando un rendimiento legítimo a sus ahorros. Sin duda, la mayor parte de los emisores, intermediarios e inversores —los tres elementos básicos del mercado bursátil, además de la figura central del organismo regulador y supervisor— actúan de forma honesta y responsable en el desarrollo de su actividad. Sin embargo, el inversor particular, como elemento más vulnerable del complejo entramado bursátil, debe ser consciente de la presencia de posibles comportamientos alejados de la ortodoxia financiera, que pueden suponerle un quebranto patrimonial importante. 

			Como aquel pobre Lázaro de Tormes, el inversor particular puede llegar a experimentar parecidas adversidades en un terreno —la bolsa de valores— donde habitan desafortunadamente comportamientos faltos de ética, con tintes de novela picaresca o claramente tipificados como ilegales. Así, las figuras del clérigo, del capellán, del escudero, del buldero o del resto de amos del desafortunado lazarillo de Tormes o de otros célebres personajes de la novela picaresca española parecen haber perdurado en el tiempo, y manifestarse en forma de analistas sin escrúpulos, brókeres inmersos en conflictos de interés, intermediarios faltos de ética, gestores poco profesionales, pronosticadores supuestamente infalibles, consejeros poco aconsejables, falsos consejeros independientes, pérfidos difusores de falsos rumores o agentes con información privilegiada, entre otros muchos pobladores de la selva bursátil.

			Han pasado más de 300 años desde que José de la Vega advirtiera en su Confusión de confusiones de las tramas bursátiles urdidas en la Bolsa de Ámsterdam. Algunas de esas prácticas —la difusión de falsos rumores, la manipulación de las acciones, entre otras— han perdurado hasta nuestros días e incluso se han extendido con las nuevas tecnologías de la información. Este libro, Guía para evitar el fraude, pretende ser una obra de referencia para los inversores, con objeto de evitar que caigan en las redes del pícaro. En él se describen un amplio espectro de estafas, engaños, manipulaciones o conflictos de intereses que, si no son advertidos a tiempo, podrían afectar seriamente al patrimonio del inversor. El libro registra desde los numerosos términos ingleses con desinencia –ing (churning, front running, bucketing, spamming, laddering, spoofing, spinning, portfolio pumping, tunneling…), hasta el misterioso caso del analista infalible, las cartas desde Nigeria, el método de las tres llamadas o el antiquísimo «timo de doña Baldomera», atribuido a Carlo Ponzi, readaptado, no hace tanto, por Bernard Madoff. Se pretende que con su lectura se refuerce la educación financiera del inversor, uno de los mejores antídotos contra el fraude bursátil y financiero. 

			En la parte final se incluyen varios anexos sobre consejos útiles para evitar los fraudes financieros, un análisis de los elementos más habituales presentes en la mayoría de las estafas financieras, así como un glosario básico de términos relacionados con el fraude financiero. 

			Oviedo, diciembre de 2018.

			EDUARDO MENÉNDEZ ALONSO

		

	
		
			
Introducción

			Ni la mejor legislación del mercado de valores ni la actuación eficiente de los organismos supervisores pueden prevenir totalmente las prácticas abusivas, los comportamientos faltos de ética, las manipulaciones de los precios de los activos, los fraudes bursátiles y las estafas financieras, tal como ha puesto de relieve recientemente el escándalo de Bernard Madoff y su «gestión alternativa». Esta dificultad legal y jurisdiccional de prevenir, e incluso de detectar en algunos casos, estas prácticas se han acentuado en la última década con el desarrollo de las nuevas tecnologías de la información. El uso generalizado de Internet ha ejercido un doble efecto sobre el inversor particular. En el lado positivo cabe citar una mayor facilidad de acceso y disponibilidad de información sobre las sociedades que cotizan en los mercados o una mayor eficiencia en la tramitación de órdenes bursátiles a través de brókers online. 

			Pero, además de estas y otras indudables ventajas que han revolucionado el sector financiero en los últimos años, Internet ha facilitado y ampliado las diversas formas de fraude financiero y bursátil. La red ha aumentado la vulnerabilidad del inversor medio ante posibles comportamientos abusivos, faltos de ética o claramente ilegales. Esta vulnerabilidad se manifiesta de diversas formas, entre las que cabe citar, a modo de ejemplo, una tendencia a tomar decisiones de inversión basándose en newsletters o en recomendaciones de supuestos gurús de reputación no contrastada, o una mayor disposición a aceptar ofertas de inversión no solicitadas previamente que ofrecen una rentabilidad «por encima de la media del mercado, sin apenas riesgo», una «rentabilidad garantizada» u otros recursos lingüísticos orientados a engañar a incautos. Además, la capacidad para la difusión de falsos rumores o de información sesgada a un número potencial de inversores hasta hace unos años, no solo desconocido, sino impensable, junto con la facilidad para mantener el anonimato del promotor ha rejuvenecido viejas prácticas y comportamientos cuyo origen se remonta al nacimiento mismo de las bolsas. Sin duda, ¡vuelven los clásicos! 

			A la elaboración de leyes y normas que mejoren la protección del inversor y fomenten la transparencia y a la eficiencia de los organismos reguladores en la función de supervisión de los mercados financieros, reprimiendo estos comportamientos irregulares, se añade un tercer elemento cuyo concurso es esencial: la mejora de la cultura financiera del inversor. Sin duda, el número de casos de comportamientos irregulares en los mercados financieros se reduciría drásticamente si se incidiera en reforzar la cultura del inversor particular, ampliando sus conocimientos sobre el funcionamiento de los mercados financieros, las características y riesgos inherentes a los distintos instrumentos financieros y la actuación de los emisores, intermediarios y demás agentes que en ellos operan y se desarrolle una actitud escéptica y crítica hacia las ofertas de inversiones y productos financieros. Este libro pretende contribuir en este ámbito, poniendo a disposición de cualquier persona interesada una guía actualizada de los principales comportamientos irregulares o ilegales relacionados con los mercados financieros. 

			Muchos inversores pueden experimentar lo que podríamos llamar el «síndrome de Lázaro», abandonados a su propio destino bursátil o financiero, deben enfrentarse a un sinfín de riesgos y desventuras cuando deciden invertir. La picaresca financiera, más antigua que el propio género literario, acecha en cualquier rincón del sistema financiero. La globalización de los mercados y la amplia e inmediata difusión de cualquier información real, sesgada o falsa contribuyen a acrecentar este sentimiento y este riesgo. 

			El episodio de Lázaro con el buldero escenifica uno de los riesgos de la inversión financiera: el fraude. El buldero, ante la falta de interés de los vecinos de La Sagra de Toledo por tomar bulas, opta por manipulaciones y artificios para lograr su objetivo. El momento culminante tiene lugar cuando en la iglesia escenifica la trama urdida con el alguacil, ante la mirada atónita de los feligreses y del ingenuo Lázaro. El alguacil le llama falsario y le amenaza con la espada. A la mañana siguiente, el alguacil irrumpe en la iglesia cuando el buldero estaba en el púlpito y advierte de nuevo a los feligreses que las bulas eran falsas y que le había asegurado que si le favorecía en el negocio repartiría las ganancias con él. El buldero no interrumpió al alguacil y calmó a los presentes para que le dejasen hablar lo que quisiera. Invocando a Dios, el buldero le suplicó que si aquello era cierto se hundiera el púlpito con él, pero si fuese verdad lo que él predicaba que el alguacil fuese castigado por su malicia. Tras pronunciarse estas palabras, el alguacil cae al suelo y sufre un ataque del demonio, expulsando espuma por su boca. El buldero suplica a Dios que perdone al pecador y le devuelva su sano juicio, colocándole una bula en la cabeza, tras lo cual recobra milagrosamente la salud. Una vez recuperado, el alguacil confiesa haber hablado por el demonio. El buldero le perdona y hacen las paces. Ni que decir de la rapidez de los feligreses en tomar la bula… en el pueblo donde aconteció y en toda la comarca cuando se difundió tan extraordinario suceso. Luego se reunirán buldero y alguacil para celebrar la gran tragicomedia que han protagonizado... a costa de los fieles. Si sustituimos el buldero por el emisor, el alguacil por el bróker y a los fieles por los inversores, esta obra se ha representado en más de una ocasión en los mercados financieros… y aún no ha sido retirada de la cartelera. 

			Las manipulaciones y los fraudes financieros no distinguen entre agentes buenos y malos por naturaleza. Cualquier agente podría ser nocivo para el inversor medio: un bróker que realiza transacciones innecesarias por cuenta de un cliente para generar comisiones; un analista de valores que sesga, de forma interesada, sus recomendaciones de compra; un asesor que recomienda invertir en un fondo de pensiones que no se ajusta al perfil de riesgo y objetivo de inversión de su cliente; un consejero de una sociedad cotizada que compra acciones con información privilegiada; un individuo que constituye una firma para inversión en proyectos con rentabilidad «asegurada» o que supuestamente dispone de una tecnología que será disruptiva; un supervisor que no supervisa como debiera, por haber sido «capturado» por aquellos a los que debe supervisar con rigor… La lista es interminable. Y el peligro está en cualquier esquina, esperándonos… 

			También es muy amplia la lista de motivos para engañar al inversor. Las empresas podrían recurrir a diversas técnicas para presentar una fachada de solvencia que no es real, ocultar pérdidas generadas en ruinosas inversiones, alcanzar los objetivos estratégicos aprobados por la alta dirección, impulsar la cotización a final de ejercicio para «quedar mejor en la foto», manipular la cotización para mejorar la retribución de sus altos ejecutivos… 

			Además, la historia se repite desde hace siglos. Las prácticas abusivas son intemporales y no conocen fronteras geográficas. Afectan a las bolsas emergentes, pero también a los mercados desarrollados, donde supuestamente los inversores tienen más experiencia y formación. No parece existir un efecto aprendizaje duradero en la cultura colectiva del inversor. ¿Qué diferencia hay entre las falsas noticias que hablaban de los barcos que llegaban cargados de oro que se difundían en las bolsas en el siglo XVII y las maravillosas inversiones en minas de oro y diamantes que ofrece hoy en día alguna microcap negociada en mercados informales al ingenuo inversor? Tan solo el transcurso del tiempo ha modificado o adaptado trucos y estratagemas de las que las crónicas dejan constancia ya en siglos pretéritos. Nihil novum sub sole. Lo que no siempre está presente en el inversor medio son la prudencia, la visión crítica, un natural escepticismo y el sentido común. Y lo que nunca falla es la desbordante imaginación del promotor de las estafas financieras. Su imaginación, junto con la ingenua candidez de muchos inversores, le ha permitido adaptarse a los tiempos, rediseñar estafas que ya eran exitosas hace cientos de años. Resulta tan sorprendente como decepcionante contemplar cómo esquemas fraudulentos que hacían estragos en la Bolsa de Ámsterdam en el siglo XVII, y que describía el español José de la Vega, no han perdido aún su efectividad, tras un proceso de adaptación a nuestro tiempo. Si este libro sirve para contribuir a romper esta tendencia secular, bien empleado estará el tiempo invertido en redactarlo, que no ha sido poco.

			CAVEAT EMPTOR

		

	
		
			
1
LA PRESTACIÓN DE SERVICIOS DE INVERSIÓN


			
1.1.El triángulo cliente-gestor-bróker

			Antes de iniciar el análisis del fraude financiero debe hacerse una breve introducción a la naturaleza y conflictos inherentes a la prestación de servicios de inversión. La actividad de prestación de servicios de inversión está basada en dos relaciones contratuales, cuyo análisis es de suma importancia para conocer la posible existencia de conflictos y comportamientos oportunistas entre las partes que intervienen:

			1.La relación entre el cliente y el gestor que administra sus recursos, según las directrices acordadas.

			2.La relación entre el gestor y el bróker a través del cual se canaliza la ejecución de las órdenes1. 

			Desde la perspectiva de la teoría contractual o de agencia, los clientes delegan en gestores especializados la administración de parte de su patrimonio, aprovechando la existencia de economías de escala, de alcance y de gestión inducidas por la administración profesional de las inversiones financieras. En su labor los gestores deben combinar de forma óptima tres recursos o inputs básicos para lograr una gestión eficiente de las carteras de clientes que administran: 

			1.El capital humano altamente especializado —experiencia en los mercados, actualización continuada de sus conocimientos técnicos, capacidad contrastada en la evaluación de los riesgos inherentes a los activos financieros, adaptación continua a un entorno económico complejo, entre otras habilidades—.

			2.Las actividades de research, orientadas a la estimación de tendencias, la evolución de los mercados financieros y la detección de activos infravalorados a los precios actuales.

			3.La selección adecuada del bróker, a través del cual se canalizarán las órdenes bursátiles, en la medida en que la calidad y la discreción en el proceso de ejecución de las órdenes cursadas puede condicionar la performance de la cartera. 

			La gestión de carteras de clientes —portfolio management— es una actividad compleja, no exenta de conflictos de intereses entre las tres partes que intervienen en el proceso: el cliente, el gestor y el bróker. Entre la problemática potencial inherente a la gestión de carteras podemos identificar: 

			1.El riesgo de apropiabilidad del trabajo del gestor. La dificultad del gestor para apropiarse de los beneficios derivados del esfuerzo realizado en las actividades de research y en la selección de activos financieros infravalorados. Esta apropiabilidad imperfecta se debe a la existencia de agentes externos —free riders o interlopers— que, a través de la observación de las decisiones que adoptan los gestores, tratan de reproducir su comportamiento, absorbiendo una parte de los rendimientos generados. Estos agentes tratan de inferir la información generada por los gestores como resultado de su labor de análisis de los mercados financieros, a través del estudio de las decisiones de inversión que adoptan2. 

			2.La ejecución de órdenes. Dada la existencia de interlopers o free-riders que erosionan el valor de la información generada por los gestores, derivada de su capacidad diferencial reconocida por el mercado para detectar activos financieros infravalorados y oportunidades atractivas de inversión, resulta crítico el proceso de ejecución de las órdenes bursátiles. Una administración eficiente por parte del bróker debe evitar la fuga de la información generada por la habilidad del gestor y asegurar la discreción en la canalización y ejecución de las órdenes para evitar que los agentes oportunistas puedan inferir a partir de las mismas cualquier información relevante que menoscabe la rentabilidad de la cartera del gestor3. 

			3.La actuación del bróker. Un comportamiento fraudulento del bróker podría deteriorar la rentabilidad de la cartera gestionada si se implica en prácticas de front-running, o si actúa de forma poco diligente y provoca que la ejecución de órdenes no sea lo suficientemente discreta para que otros agentes efectúen actividades de free-riding o simplemente no tenga en cuenta el impacto de las órdenes sobre el precio del activo financiero, si este se negocia en mercados poco activos o poco profundos. 

			A partir del anterior análisis, es posible identificar una serie de conflictos de intereses entre las partes que tienen un papel activo en la prestación de los servicios de inversión que cualquier inversor debe tener presente. Sin ánimo de exhaustividad, podemos destacar los siguientes: 

			—El control del gestor en la inversión colectiva. Los clientes —si son partícipes en fondos de inversión o fondos de pensiones— se enfrentan a un problema de acción colectiva en lo referente a la supervisión de la actividad desarrollada por el gestor. Ninguno de ellos, a título individual, tiene incentivo a implicarse en el control activo del gestor, al soportar íntegramente los costes de esta actividad y percibir una parte muy reducida de los beneficios potenciales generados por el control: 

			1.Menor probabilidad de adoptar prácticas de inversión ilegales o poco éticas.

			2.Mayor control del gestor sobre la calidad de los servicios de inversión ofrecidos por el bróker. 

			El control del gestor resulta así una suerte de bien público que beneficia al colectivo de inversores, pero cuyo incentivo individual a ejercerlo es muy débil, al no beneficiar en exclusiva a su promotor, el cual ve cómo muchos otros se benefician sin hacer nada.

			—El riesgo de realizar front running. Los brókers pueden implicarse en actividades de front-running —empezamos con los ing’s—, de forma tal que adopten decisiones de inversión por su cuenta propia, anticipándose el impacto en el precio asociado a las órdenes cursadas previamente por el gestor, o «traduciendo» de las órdenes recibidas del gestor la información privada generada por este4. 

			—El incentivo del gestor a controlar al bróker. Si la remuneración de la gestión presenta deficiencias en su diseño, los gestores podrían no tener incentivos fuertes para ejercer una función eficiente de selección y control activo de los brókers y, en especial, la calidad en la ejecución de órdenes y la diligencia en evitar que en el tratamiento interno de las mismas y su canalización haya «goteos de información» o falta de discreción que erosione el valor de la cartera gestionada. 

			—El riesgo de rotación excesiva de la cartera. Una actuación concertada entre el gestor y el bróker podría conducir a una excesiva rotación de la cartera del cliente en relación a la estrategia desarrollada, a la naturaleza del activo financiero, al estilo de inversión o a los parámetros y condiciones impuestas por el cliente —churning—, lo que reduciría la rentabilidad de la inversión. Se rotaría así la cartera de valores para generar comisiones, aunque sea incongruente con la estrategia de inversión. Surge así el eterno dilema de pensar si el gestor rota la cartera para anticiparse al mercado, en interés del inversor, o si parte de las transacciones realizadas responden a su deseo de generar comisiones.

			
1.2.De los acuerdos llamados soft dollars y los potenciales conflictos que generan en perjuicio del cliente

			Con la expresión soft dollars se hace referencia al acuerdo alcanzado entre un gestor de fondos de inversión o de carteras y un determinado bróker mediante el cual el bróker financia una parte de las actividades de research necesarias para la gestión del patrimonio o cartera del cliente a cambio del compromiso del gestor —más bien ético que legal— de realizar las transacciones —la ejecución de órdenes— a través del bróker que le facilita estos servicios. Una vez que el bróker ha puesto a disposición del gestor los servicios de research, el gestor tiene un deber moral, aunque no obligación legalmente exigible, de realizar un volumen predeterminado de transacciones con dicho bróker. El único recurso del bróker, en caso de incumplimiento del acuerdo por parte del gestor, es no extender el crédito de los servicios de research en el futuro.

			En este arreglo el bróker ofrece al gestor de fondos de inversión o de carteras una serie de servicios —research, suscripción a revistas especializadas, acceso a programas informáticos especializados, disponibilidad de espacio en sus oficinas, entre otros— en compensación por las futuras comisiones que cargará el bróker cuando realice las transacciones que le encomiende el gestor5. Estos acuerdos podrían implicar que las comisiones de brokerage soportadas por el cliente fueran superiores a las que soportaría si el bróker se limitase a la mera ejecución de órdenes. Una vez que el bróker ha puesto a disposición del gestor los servicios de research, el gestor tiene un deber moral, aunque no obligación legalmente exigible, de realizar un volumen predeterminado de transacciones con dicho bróker. El único recurso del bróker, en caso de incumplimiento del acuerdo por parte del gestor, es no extender el crédito de los servicios de research en el futuro. 

			Es importante advertir que esta práctica, muy arraigada en Estados Unidos, no es per se un fraude ni un comportamiento carente de ética por parte del gestor, aunque debe cumplir una serie de cautelas legales para evitar que haya conflictos de intereses que erosionen el deber de responsabilidad fiduciaria que el gestor ha contraído con sus clientes. 

			Los soft dollar agreements tienen su origen en Estados Unidos, cuando se aplicaba un sistema de comisiones fijas por las transacciones bursátiles, que se eliminó en 1975 con la liberalización de los servicios de inversión. Como el sistema de comisiones fijas impedía la competencia en precios, los brókers ofrecían a sus clientes institucionales una serie de servicios adicionales, principalmente actividades de research, aunque también se extendió esta práctica a otros servicios de inversión. Sin embargo, la eliminación del sistema de comisiones fijas y la posibilidad de negociación del coste de los servicios de inversión no implicó la desaparición de estos acuerdos, de forma tal que en la actualidad aún es muy habitual que el bróker no separe la ejecución de las órdenes bursátiles del servicio de research, agregando ambos conceptos en una única comisión. En aras de una mayor transparencia el inversor debería saber, o el bróker revelar, qué parte de la comisión cargada al cliente corresponde a la mera ejecución de órdenes y qué parte se deriva de los servicios adicionales que presta el bróker. 

			¿Por qué estos acuerdos entre el gestor de fondos y el bróker a través de los cuales se canalizan las órdenes bursátiles podrían ser lesivos para los intereses de los clientes? A través de su larga existencia los soft dollar arrangements han sido objeto de múltiples debates y críticas debido a los conflictos potenciales que emergen de estas relaciones entre los gestores de fondos y los brókers, derivándose efectos negativos sobre los intereses de los clientes, entre los que podemos destacar los siguientes: 

			1.Podrían representar un quebranto del principio de responsabilidad fiduciaria que ha contraído el gestor de fondos con sus clientes, en la medida en que podrían conducir a que los clientes financiasen mediante el pago de comisiones por los servicios de inversión una serie de conceptos que debería soportar directamente el gestor y que, teóricamente, están ya incluidos en la comisión de gestión que este carga a sus clientes. Habría, por tanto, conflicto en la medida en que el cliente paga dos veces por un mismo servicio.

			2.También podría advertirse una cierta tendencia de los gestores a generar un volumen elevado de comisiones, más allá de lo razonable y ajustado al estilo de gestión del fondo, con la finalidad de generar adicionales créditos en actividades de research. Potencialmente, estos acuerdos podrían inducir prácticas de churning o rotación excesiva de las carteras de los clientes. 

			3.Riesgo de una menor calidad en la ejecución de órdenes. En la medida en que el gestor recibe del bróker una especie de crédito en forma de servicios de research, podría tener un incentivo a mantener la relación con este bróker, incluso aunque le ofrezca en los servicios de ejecución de órdenes una calidad inferior a la media del mercado, ya que deberían ser soportados directamente por el bróker. 

			4.Estos acuerdos podrían abrir la posibilidad de que sean un medio para financiar servicios o actividades no relacionadas con research, las cuales serían cuestionables desde el punto de vista de los intereses de los clientes, tales como gastos legales, alquiler de oficinas, salarios, telefonía u otros gastos administrativos. 

			5.Además, dada la supuesta bondad y valor de estos acuerdos para la clientela, no siempre se observa que de los mismos se derive una reducción de la comisión de gestión —management fee— que carga el intermediario al cliente. 

			Adviértase que algunos de estos problemas podrían acentuarse en el caso de la gestión de fondos de inversión o de pensiones debido al problema de acción colectiva al que están expuestos los partícipes en relación a su interés en controlar la actividad desarrollada por los gestores. En la medida en que la actividad de control beneficia a todos los partícipes —no solamente a aquellos que lo ejerzan de forma efectiva—, los partícipes, de forma individual, tienen un incentivo muy débil a incurrir en los costes necesarios para el control de las prácticas desarrolladas por los gestores. La menor intensidad del incentivo al control podría exacerbar los riesgos y potenciales abusos inherentes a esta práctica retributiva. 

			La reforma de 1975 de la legislación americana del mercado de valores estableció la base legal que regula los acuerdos de soft dollars6. Esta norma establece una serie de parámetros que deben cumplirse para que estos acuerdos no supongan un quebranto de la responsabilidad fiduciaria que han contraído los gestores con sus clientes, lo que podría dar lugar a reclamaciones judiciales por incumplimiento de este deber. Como regla general, se aplica el principio de proporcionalidad, de forma tal que la comisión abonada debe ser razonable en relación con los servicios de ejecución de órdenes y de research ofrecidos por el bróker. Si se cumple este principio general, no existirá base legal para que los clientes puedan reclamar judicialmente por incumplimiento del deber fiduciario del gestor. 

			La regulación americana establece que para que estos acuerdos respeten el principio del deber fiduciario deben cumplir una serie de requisitos, entre los que destacan:

			1.El acuerdo debe estar limitado a los servicios de brokerage y de research7.

			2.La persona que selecciona al bróker debe ser la misma que se responsabiliza de la gestión discrecional de la cartera.

			3.Debe existir buena fe en que las comisiones pagadas al bróker son razonables en relación a los productos y servicios ofrecidos por este. 

			En general, si el acuerdo soft dollar se ajusta a estos parámetros establecidos como safe harbour, no se requiere la comunicación del mismo al cliente, mientras que, en cualquier otro caso, el gestor deberá revelar su contenido y obtener del cliente la aceptación del acuerdo alcanzado con el bróker. En cualquier caso, se aconseja por prudencia que el gestor revele siempre las condiciones del acuerdo alcanzado con el bróker. De especial interés son los acuerdos alcanzados con brókers vinculados con el gestor. El cliente debería investigar si estos servicios de research están disponibles por el gestor, sin necesidad de efectuar ningún pago. 

			Una cuestión clave para evaluar la utilidad de los acuerdos de soft dollars para la clientela resulta de la comparación entre la comisión conjunta que carga el bróker por los servicios de ejecución de órdenes y research en un soft dollar arrangement y la suma de las comisiones que cargaría un bróker de referencia por la ejecución de órdenes y un volumen de servicios de research similares a los incluidos en estos acuerdos. En general, la falta de transparencia acerca de los conceptos y servicios inherentes a estos acuerdos entre el gestor y el bróker impiden obtener un juicio objetivo razonable sobre el valor de los mismos. En Estados Unidos, a raíz de los escándalos financieros que han deteriorado la confianza en el sistema financiero y de la presión ejercida por la SEC y los Tribunales de Justicia, algunas de las grandes gestoras de fondos de inversión y de pensiones han anunciado públicamente su renuncia a alcanzar este tipo de acuerdos con los brókers que contratan para la ejecución de órdenes. 

			También es necesario advertir que existen ciertos argumentos que contribuyen en ocasiones a justificar la validez y lógica económica de los acuerdos soft dollar. Las dos explicaciones más coherentes son aportadas por la teoría financiera de la agencia, basándose en: 

			1.La importancia de los conflictos de intereses inherentes a la relación entre el gestor y sus clientes.

			2.En la relación alcanzada entre el gestor y el bróker, a través de la cual canaliza sus decisiones de inversión.

			Veamos cómo se desarrollan estos argumentos. En primer lugar, se argumenta que, si el gestor tuviese que cubrir directamente todos los gastos relacionados con la actividad de research, soportaría una parte desproporcionada de los costes necesarios para generar el rendimiento de la cartera de sus clientes, en relación con su participación en los beneficios. Por tanto, la ausencia de los acuerdos soft dollar conduciría a un nivel subóptimo de inversión en actividades de research por parte del gestor, lo que, sin duda, reduciría la posibilidad de seleccionar oportunidades rentables de inversión, ajustadas al perfil de riesgo de los clientes, en detrimento de la performance de la cartera. En definitiva, según esta argumentación, los acuerdos de soft dollar representan una solución organizativa eficiente, al resolver el problema de infrainversión en actividades de research necesarias para la adecuada gestión de las carteras de inversión de la clientela. 

			Un segundo argumento que respalda la lógica y la eficiencia de estos acuerdos se basa en su efecto favorable para promover la convergencia de intereses entre el gestor de la cartera y el bróker. El gestor debe evaluar la calidad del bróker y su diligencia en la ejecución de órdenes. En la medida en que los gestores de cartera perciben una parte muy reducida de los beneficios potenciales derivados del control de la actuación de los brókers a través de los que canalizan sus decisiones de inversión, tienen pocos incentivos a adoptar una actitud activa de supervisión y control del comportamiento de los brókers, entre la que destaca evaluar la calidad y la discreción en la ejecución de órdenes bursátiles cursadas. En este contexto, la provisión por el bróker de una especie de crédito en forma de servicios de research —soft dollar credit—, en contraprestación por un compromiso informal del gestor de orientar el negocio hacia el bróker actúa, según la teoría de la agencia, a modo de garantía. Ello es debido a que la decisión del bróker de «engañar» al gestor, ofreciendo un servicio deficiente de ejecución de órdenes, tiene menor valor actual neto que la decisión de mantener una relación contractual duradera mediante la realización de un servicio de brokerage de calidad. Además, debido a que el gestor no asume ninguna obligación legal de canalizar el proceso de ejecución de órdenes a través del bróker, el valor del crédito —o garantía, en la teoría de la agencia— sería soportado íntegramente por el bróker si opta por suministrar un servicio de baja calidad en la ejecución de órdenes, inferior a la que ofrece la media del mercado. Esta situación incentiva al bróker a ofrecer un servicio de research de calidad que aporte valor añadido al gestor, lo que contribuye a fomentar una relación estable y de confianza entre ambas partes8. 

			En las últimas décadas los supervisores —la Securities Exchange Commission americana o la Financial Conduct Authority británica— han mostrado múltiples reticencias sobre estos acuerdos, especialmente si no permiten disociar qué parte del coste abonado por el gestor corresponde a la ejecución de órdenes y qué parte a research o a otros servicios incluidos dentro de los acuerdos soft dollars. Se trataría así de evitar que el gestor abone al bróker de forma injustificada una comisión superior a la que se derivaría de la asociada a la mera canalización y ejecución de órdenes en los mercados financieros.

			En los países anglosajones es habitual que los intermediarios aporten luz y taquígrafos al contenido de los acuerdos soft dollars, con objeto de evitar posibles acciones judiciales por parte del supervisor o de los clientes que se consideren afectados. De esta forma, algunos incluyen advertencias, tales como: 

			1.Los acuerdos, en ningún caso, podrán entrar en conflicto con los intereses de los inversores, primando la responsabilidad fiduciaria del gestor.

			2.La institución llevará un registro pormenorizado de los acuerdos soft dollar alcanzados con los diversos brókers con los que opera.

			3.Los acuerdos de soft dollar se limitan estrictamente a los servicios de research que permitan la mejora en la toma de decisiones y, por tanto, redunden en una mayor rentabilidad potencial para el inversor.

			4.Los beneficios de los acuerdos soft dollar se aplicarán exclusivamente al fondo que ha generado estos acuerdos.

			5.En algunos casos, el intermediario incluye una lista cerrada de servicios asociados a este tipo de acuerdos (informes de analistas, derechos de participación en seminarios y conferencias financieras, acceso a bases de datos y a publicaciones financieras periódicas, entre otros).

			6.En ocasiones, también se incorpora una lista negativa, con actividades o servicios que expresamente no están incluidos en estos acuerdos.

			7.Otras instituciones advierten que los acuerdos de soft dollar no son un criterio utilizado para la selección del bróker, la cual se orienta hacia la calidad de la política de ejecución de órdenes.

			La normativa europea en materia de mercados financieros que entró en vigor en enero de 2018 —MiFID II— representa un hito en materia de las relaciones entre los gestores y los inversores. Con objeto de mejorar la transparencia y lograr una efectiva protección del inversor, MiFID II obliga a adoptar una política de unbundling o separación de los costes de research o análisis de los costes asociados a la ejecución de órdenes. La nueva norma obliga a las entidades gestoras a asumir directamente los costes de research, o como alternativa, a crear una cuenta especial —RPA, Research Payment Account—, la cual será soportada por el cliente. El presupuesto asignado a la actividad de research debe ser negociado con el cliente, la entidad gestora debe evaluar periódicamente la calidad de este servicio, así como su impacto en la mejora de las decisiones de inversión. 

			
1.3.De los conflictos y riesgos en las compras de valores a crédito 

			Las compras de valores con crédito al mercado —margin trading, en la terminología anglosajona— son operaciones habituales en los mercados financieros desarrollados. Aunque se trata de operaciones reguladas por normas específicas y sujetas a supervisión, suelen ser fuente recurrente de conflicto, debido a posibles abusos del intermediario respecto a su ejecución o a la falta de información del cliente acerca de su funcionamiento real y de los diferentes riesgos a los que está expuesto con este tipo de operaciones. La proliferación de estas estrategias por parte de inversores individuales con un conocimiento limitado de su funcionamiento, así como las actuaciones y prácticas cuestionables de algunos brókers online han disparado las quejas y reclamaciones en los últimos años en las bolsas mundiales. En EE. UU. legiones de abogados especializados en litigios financieros plantean a diario reclamaciones judiciales ante algunas prácticas abusivas relacionadas con estas operaciones de margin trading, tales como su falta de ajuste al perfil de riesgo o al objetivo financiero del inversor (unsuitability), o la carencia de información relevante acerca de la complejidad y riesgos inherentes a estas operaciones.

			En las compras a crédito el inversor solicita a su intermediario un préstamo dinerario para adquirir acciones de una sociedad cotizada en bolsa. El intermediario presta un porcentaje de la inversión, mientras que el resto, llamado margen (margin), es aportado por el propio inversor. En realidad, se trata de un préstamo con garantía pignoraticia, esto es, la operación crediticia está respaldada por los valores adquiridos por el cliente. Si, después de la compra y antes del vencimiento del préstamo, las acciones experimentan una caída significativa en bolsa, el intermediario requerirá al cliente que restablezca el equilibrio entre el importe del préstamo y el valor de las acciones (la garantía), solicitud que se denomina en la jerga margin call. Para atender a la petición del intermediario, el cliente debe aportar nuevos fondos a su cuenta, vender una parte de las acciones que ha comprado para recuperar el equilibrio préstamo-valor o transferir a su cuenta otros valores que tenga depositados en otras cuentas de su titularidad. 

			Veamos un ejemplo de esta operativa, tomando como referencia Wall Street. En general, la regulación establece un margen inicial (initial margin) que, en el caso de los principales mercados americanos, NYSE y NASDAQ, es del 50 %9. Esto indica que si un inversor desea comprar acciones a crédito por importe de 10.000 €, tendrá que aportar 5.000 €, mientras que el resto de la inversión se financia con el préstamo concedido por el intermediario financiero. Sin perjuicio de esta regulación genérica, los intermediarios están autorizados para fijar de forma discrecional márgenes iniciales más restrictivos, los cuales, además, dependen del tipo de activos financieros que sean objeto de transacción: acciones cotizadas en mercados americanos o en otros mercados, small caps, blue chips, valores tecnológicos... Además, la regulación establece un margen mínimo en la cuenta del cliente (maintenance margin), de forma tal que, en un caso general, el valor de la cuenta del cliente (equity) no debe ser inferior al 25 % del valor de mercado de los valores adquiridos a crédito. Se define como valor de la cuenta del cliente o equity la diferencia entre el valor de mercado de las acciones y la cuantía del préstamo otorgado por el intermediario. Si durante la vida del préstamo el valor de la posición del cliente cae por debajo del 25 % del precio de mercado de las acciones, el intermediario emitirá un requerimiento, exigiendo al cliente reequilibrar la situación (margin call). Expresado de otra forma, la relación préstamo/valor no puede superar el 75 % (LTV, Loan to Value Ratio). Las firmas de valores tienen discrecionalidad para establecer un margen mínimo más elevado —o una ratio LTV máxima más restrictiva—, especialmente para acciones que presenten una alta volatilidad, condición que vendrá expresamente reflejada en el contrato correspondiente. El incumplimiento de este requerimiento por parte del cliente faculta al intermediario a vender por cuenta de aquel los valores de su cartera que sean necesarios para reestablecer el margen mínimo exigido. 

			¿Cómo funcionan los márgenes? Veamos un ejemplo ilustrativo. Un inversor desea comprar a crédito acciones de una compañía eléctrica por importe de 20.000 €. Acude a un intermediario, el cual le presta 10.000 €. El resto, el margen inicial del 50 %, lo aporta el propio cliente. ¿Qué sucede si las acciones experimentan una subida del 25 %? Una buena noticia para el cliente, que verá revalorizada su inversión en bolsa. El valor de la inversión es de 25.000 €, el equity o valor de la posición del inversor aumenta hasta 15.000 €, y el margen actual alcanza el 60 % del valor de mercado. Pero ¿qué ocurre si el precio de las acciones de la compañía eléctrica cae un 20 % respecto a su valor inicial? Malas noticias para el inversor dadas sus expectativas alcistas, aunque la caída no desencadena un requerimiento de margen por parte del intermediario. La inversión vale en bolsa solamente 16.000 €, el valor del equity del cliente se ha reducido a 6.000 €, y el margen es del 37,5 % frente al 50 % inicial. 
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			¿Y si las acciones caen un 40 %? Las acciones valen 12.000 €, por lo que el valor de la posición de la cartera del cliente se reduce a 2.000 €. El margen actual, esto es, el valor del equity representa solamente el 16,7 % del valor de mercado de las acciones, lo que motiva un margin call del intermediario para que el cliente restaure el nivel mínimo de margen exigido (25 %). En este caso, si el cliente no atiende rápidamente el requerimiento del intermediario, este venderá acciones por cuenta del cliente por importe de 4.000 € para reestablecer el margen mínimo previsto. Tras este ajuste, el valor de la inversión se reduce a 8.000 €, destinando el importe de las acciones vendidas a amortizar parcialmente el préstamo (saldo vivo de 6.000 €). El equity se sitúa en 2.000 €, lo que representa el 25 % del valor de mercado de la cartera (ratio LTV del 75 %). 

			Las operaciones de compra de valores a crédito presentan cierta complejidad, por lo que los inversores particulares deberían conocer previamente o ser informados por su intermediario de su funcionamiento y de los riesgos asociados, antes de proceder a su utilización. Además, aplicando la regla de «Conoce a tu cliente»10, los profesionales deberán evaluar en qué medida este tipo de operativa se ajusta al perfil del cliente al que asesoran. Se trata de una operación con barniz especulativo, puesto que el inversor apuesta o confía en una fuerte revalorización de las acciones en un corto período temporal, por lo que no encaja dentro de las estrategias de inversión apropiadas para inversores conservadores o con mayor aversión al riesgo. El asesor también deberá evitar que el cliente incurra a priori en spreads negativos, situación que se produce cuando las expectativas razonables de rentabilidad del valor no exceden del coste asociado, esto es, tipo de interés del préstamo y comisiones aplicadas a la operación. Se trata para él de un negocio oneroso: ¡es poco probable que gane, aunque las acciones se revaloricen de forma apreciable! 

			El inversor debe conocer correctamente el funcionamiento de las compras a crédito y ser advertido de forma fehaciente por parte del intermediario de los riesgos que asume cuando realiza estas operaciones. Entre los principales riesgos asociados al margin trading figuran los siguientes: 

			—El inversor puede perder más dinero del que depositó inicialmente en la cuenta. 

			—El intermediario puede forzar la venta de los valores adquiridos para satisfacer el requerimiento de margen, causado por una caída significativa de los precios en el mercado secundario. 

			—En algunas legislaciones el intermediario podría estar autorizado legalmente para vender los títulos depositados para cubrir las deficiencias de márgenes, sin necesidad de una comunicación previa o autorización por parte del cliente afectado. 

			—El cliente no controla ni tiene capacidad para seleccionar qué valores serán vendidos para restaurar el margen en su cuenta. El intermediario tiene total discrecionalidad en la decisión de venta. 

			—El intermediario está facultado para incrementar discrecionalmente en cualquier momento el margen exigido e imponer términos más restrictivos que los establecidos por ley de forma genérica. En algunas legislaciones, para que surta efecto esta revisión del margen, no es necesaria la comunicación anticipada al cliente. 

			—El cliente tampoco tiene derecho a solicitar una prórroga temporal para cubrir el margen establecido por el intermediario, al tratarse esta de una decisión discrecional del intermediario. 

			—Riesgo de pérdidas significativas en entornos bajistas. 

			La aplicación estricta de algunas de estas cláusulas que regulan las compras a crédito, las cuales están referidas al caso americano, podría ser claramente perjudicial para los clientes. Por ejemplo, suponga que un inversor ha comprado 5.000 acciones a crédito por importe de 12 $, con un margen inicial del 50 %. El intermediario establece un margin call del 40 %, por encima del mínimo legal del 25 %, dada la elevada volatilidad de los títulos. El plazo de la operación es de tres meses. Transcurridos 15 días las acciones cotizan a 8 $, lo que provoca que el equity de la cuenta del cliente, 10.000 €, caiga por debajo del 40 % del valor de mercado de las acciones, 16.000 $. Por este motivo, el intermediario, sin comunicarlo previamente al cliente, procede a la venta de 1.875 acciones. Los costes de transacción por importe del 0,5 % de los ingresos son cargados al cliente. Sin embargo, al término del plazo del préstamo las acciones experimentan una significativa reacción alcista, cerrando a 13 $. 

			La venta de una parte de las acciones de la cuenta para cubrir el margen, sin notificarlo previamente al cliente, ni darle la oportunidad de cubrir la garantía mediante una nueva aportación de fondos, perjudica al cliente por varios motivos:

			1.Le impide disfrutar de una posible reacción alcista que podría experimentar el valor a corto plazo.

			2.La venta se realiza en el peor momento, cuando se ha producido una fuerte caída de las acciones.

			3.Le hace incurrir en costes adicionales relativos a la venta de los títulos en el mercado secundario, que también son soportados por el cliente. 

			Muchos intermediarios financieros, protegiendo los intereses de sus clientes, adoptan prácticas más equilibradas, notificando con antelación la existencia de un déficit en el margen, otorgando al cliente un plazo breve, pero razonable, para cubrir dicho déficit, a la vez que les permiten elegir la forma más adecuada de subsanarlo: aportando nuevos fondos, transfiriendo valores depositados en otras cuentas o vendiendo aquellos valores que los clientes han seleccionado previamente. 

			El margin trading es fuente potencial de reclamaciones judiciales por varios aspectos: 

			1.Falta de ajuste de la estrategia adoptada al perfil financiero, grado de tolerancia al riesgo u objetivo del inversor.

			2.Riesgo de concentración, en la medida en que los fondos implicados en esta práctica representan un porcentaje sustancial del patrimonio financiero del inversor, lo que entra en clara colisión con la prudencia más elemental y la aplicación del principio de diversificación.

			3.Falta de negligencia del intermediario en la gestión de la cuenta del cliente, soslayando el principio básico de protección de sus intereses.

			4.Aplicación de intereses y comisiones potencialmente abusivos.

			5.Omisión de aspectos relevantes y aportación de información incompleta o sesgada acerca del funcionamiento de esta operativa y de los riesgos inherentes a la misma.

			El inversor debería abandonar esa visión idílica de unas fuertes expectativas de revalorización de las acciones objeto de trading, en un breve plazo de tiempo, la cual tiende a ignorar los múltiples riesgos a los que se expone. El apalancamiento ofrece expectativas de altos beneficios a corto plazo, a riesgo de incurrir en pérdidas elevadas, más allá incluso de lo inicialmente invertido si hace acto de presencia un mercado bajista, o si alguna noticia negativa irrumpe de forma inesperada. El margin trading se convierte así en un arma de doble filo.

			La práctica de financiar operaciones corporativas, utilizando como garantía principal de la operación la pignoración de las acciones adquiridas por el accionista de referencia, se ha extendido en la banca española en la última década. Esta operativa ha sido habitual en el sector inmobiliario durante la fase alcista con cotizaciones en máximos históricos, en momentos de «exuberancia irracional», con importante sobrevaloración de los activos inmobiliarios, el pago de primas de control extraordinarias y un exceso de optimismo acerca del potencial de creación de valor asociado a estas operaciones. La posterior fase de ajuste ha evidenciado la incapacidad del deudor para atender sus compromisos financieros, provocando la activación de margin calls o requerimientos de garantías adicionales tras el desplome de la cotización de las acciones, y la necesidad de refinanciar las posiciones por parte de la banca acreedora11. 

			
1.4.Del churning o cómo rotar la cartera para generar comisiones 

			Se ha acuñado el término churning para aludir a una rotación excesiva de la cuenta de valores de un cliente, con la finalidad de generar comisiones a favor del bróker, en detrimento de los intereses de su cliente12. Se trata de un conflicto de intereses inherente a la relación bróker-cliente en la medida en que el primero es compensado principalmente mediante una comisión por cada transacción realizada. La consideración legal del churning requiere la presencia de tres elementos esenciales13: 

			1.Control efectivo de la cuenta por parte del bróker. El bróker tiene que controlar, de forma directa o indirecta, la cuenta del cliente. Esta circunstancia se materializa en situaciones en las que el cliente da un consentimiento escrito a su intermediario, y le confiere el control discrecional de los movimientos de su cuenta de valores. Otra situación indicativa de «control» se refleja en aquellos casos en los que el cliente opera en los mercados de valores, confiando plenamente en la información y recomendaciones suministradas por su bróker, debido a su falta de habilidad o conocimientos financieros para gestionar la cuenta. 

			2.Inconsistencia de las transacciones con el objetivo financiero. Las transacciones realizadas, para que se ajusten a esta figura, deben entrar en conflicto con los objetivos financieros que inspiran la gestión de la cuenta, y que han sido acordados por el bróker con su cliente. De ahí la importancia de que el cliente no entregue una especie de «cheque en blanco» a su bróker, firmando una gestión discrecional de su cuenta de valores. La contratación de servicios de gestión de carteras debe especificar, con detalle, las características del mandato conferido al bróker, en cuanto al horizonte temporal de la inversión, el mantenimiento de un porcentaje mínimo en forma de liquidez, la tolerancia del inversor a incurrir en pérdidas o su grado de aversión al riesgo. Estos aspectos son pinceladas que configuran el retrato de las preferencias del inversor, el cual se debe comparar con el número e idoneidad de las transacciones realizadas por el bróker, con la finalidad de extraer potenciales indicios objetivos de esta práctica fraudulenta.

			3.Ánimo de engaño por parte del bróker. Por último, la regulación americana exige que de la actividad del bróker se deduzca una intención de engañar, una voluntad de abusar de la confianza depositada por el cliente para beneficio personal del bróker. En síntesis, tiene que producirse un quebranto del principio de responsabilidad o deber fiduciario que debe presidir las actuaciones del bróker. 

			Debe advertirse que, incluso aunque la rotación esté asociada a operaciones rentables, esta práctica abusiva podría afectar a la rentabilidad después de impuestos, si el sistema impositivo prevé un tratamiento diferenciado de las ganancias de capital, atendiendo al período de generación. En este caso, la práctica de rotar las carteras implicaría la materialización de plusvalías a corto plazo que serían gravadas al tipo marginal del inversor, en muchos casos superior al tipo de gravamen fijo que se aplica a las plusvalías generadas en períodos más prolongados. Esta circunstancia se acentúa en aquellos sistemas impositivos en los que el porcentaje de la plusvalía que está sujeta a gravamen se reduce a medida que aumenta el período de generación de la misma. De esta forma, la fiscalidad podría agravar el impacto negativo del churning sobre el valor de la cartera del inversor. 

			No existe una norma fija que permita detectar la presencia de churning en una cuenta de valores. En cualquier caso, podemos afirmar que debe existir una relación entre la tasa de rotación y el objetivo de inversión de la cuenta de valores. Una alta tasa de rotación podría ser considerada excesiva para una cartera conservadora de valores, pero normal para una cartera altamente especulativa, que implica una gestión más dinámica. 

			El riesgo potencial de churning es una de las principales razones por las que se desaconseja que los inversores acuerden una gestión discrecional de su cartera de valores. Dar carta blanca al bróker acentúa el riesgo de una rotación excesiva, incompatible con el objetivo predefinido de inversión y, por tanto, contraria a los intereses del cliente. Resulta más difícil esta práctica si el bróker debe convencer previamente a su cliente para que autorice cada una de las transacciones que le propone. Más difícil, aunque no imposible. En este caso el bróker podría usar su arsenal de términos y frases hechas propios de la jerga bursátil para sesgar la situación del mercado y convencer al cliente de la idoneidad de la operación propuesta. Hay frases habituales que podrían inducir al cliente a autorizar una mayor rotación de la cartera: «el precio de la acción está bajando, debería comprar más para promediar el coste», «la acción está infra o sobrevalorada a los precios actuales», «está en fase avanzada de desarrollo un nuevo producto que disparará las ventas de la empresa», «podríamos vender para generar pérdidas fiscales», «será mejor vender ahora y materializar beneficios», «las expectativas de crecimiento de la empresa son limitadas al operar en un mercado maduro», entre otras muchas. En la mayor parte de los casos, estas frases revelan la situación real del mercado de valores y responden al deber fiduciario del bróker con su cliente, pero en otros casos podrían ser utilizadas para inducir transacciones con la única finalidad de aumentar las comisiones aplicadas14. 

			En el caso de supervisión por parte de la Securities Exchange Commission y en las reclamaciones judiciales se emplean principalmente los indicadores matemáticos para estimar prácticas de churning en una cuenta: 

			1.La tasa de rotación anual de la cartera de valores. Este indicador se define como la relación entre las compras de valores realizadas durante un cierto período y la inversión media en términos de coste. Aunque resulta difícil de estimar cuantitativamente en qué casos estamos en presencia de churning, Stuart Goldberg propuso en 1967 la regla 2-4-6, que alcanzó una cierta popularidad a la hora de determinar una rotación «excesiva» de la cartera del cliente. Según esta regla, también llamada fórmula de Looper, una rotación anual de la cartera de 2 sugiere churning; una rotación anual de 4 es «indicativa» de churning; mientras que si la tasa anual de rotación de la cartera del cliente es de 6, es una evidencia «concluyente» de esta práctica abusiva por parte del gestor15. En 1990 Donald A. Winslow y Seth C. Anderson propusieron un modelo alternativo para determinar la posible existencia de una rotación excesiva de la cartera, en perjuicio de los intereses del cliente16. 

			2.La ratio coste-inversión (cost-equity ratio). Esta medida se basa en que una alta rotación de la cartera implica mayores costes de transacción. Generalmente este indicador se expresa como la relación existente entre los costes de transacción soportados por el cliente (comisiones, intereses en las compras a crédito y demás gastos repercutidos) y el valor medio de su posición neta en la cuenta equity, deducido el importe de los préstamos que, en su caso, han sido concedidos por el intermediario. Salvo en casos flagrantes, no existe un umbral o intervalo que permita detectar de forma inmediata posibles prácticas de rotación excesiva a partir del análisis de esta ratio. 

			3.También es posible estimar el break-even, que nos indica la rentabilidad anualizada que debe generar la cartera de valores para cubrir todos los gastos soportados por el cliente. Es habitual en los procesos judiciales que una rentabilidad superior al umbral del 15 % para la cobertura de los gastos de transacción sea aceptada como una prueba concluyente de churning.

			4.El tiempo de permanencia en la cuenta de los valores que adquirió el bróker, esto es, cuánto tiempo tarda el intermediario en venderlos. La información sobre el porcentaje de posiciones mantenidas durante menos de un mes podría aportar indicios de una rotación excesiva. 

			5.Otro indicador utilizado es la importancia de las operaciones de in-and-out trading, esto es, la compra y venta de un mismo activo financiero en períodos muy cortos de tiempo (intradía, días, semanas…), con objeto de aprovechar las fluctuaciones de precios. Esta operativa, de carácter altamente especulativo, orientada al muy corto plazo, se ajusta al perfil de los day traders y no al de un inversor minorista. 

			Para concluir con el churning, cabe mencionar varios aspectos adicionales de relevancia para el inversor:

			1.La Financial Industry Regulatory Authority17 no define ninguna regla o test específico para identificar la actividad de churning entre los intermediarios, remitiendo al análisis de la tasa de rotación de la cartera, a la ratio cost-equity y a la presencia de operaciones de in-and-out trading.

			2.La práctica de churning no es exclusiva de la gestión discrecional de carteras, sino también está presente en la gestión de fondos de inversión.

			3.El supervisor americano también ha advertido recientemente de otra práctica fraudulenta: el reverse churning. En este caso, se aplica a cuentas de valores, con comisiones fijas, que apenas generan actividad bursátil, al menos para justificar el cobro de dicha comisión. 

			
1.5.Suena el teléfono...El método de la segunda cartera y el método de las tres llamadas 

			En los países anglosajones es frecuente que los inversores reciban llamadas telefónicas ofreciéndoles servicios de inversión, tales como la gestión de su cartera de valores o recomendaciones sobre los valores en los que invertir. Muchas de ellas constituyen auténticos fraudes y la mejor respuesta que debería dar el inversor es colgar el teléfono. A través de lo que en la jerga del sector se llaman salas de calderas (boiler rooms) un grupo de vendedores sin escrúpulos tratan de colocar entre los inversores distintos productos financieros, utilizando técnicas agresivas de venta18. 

			Existen varios métodos o técnicas para llamar la atención del inversor y cautivarle con las supuestas bondades y éxitos profesionales del gestor o asesor financiero que le ofrece sus servicios de inversión. Entre estas técnicas destacan el método de la segunda cartera y el método de las tres llamadas. 

			El método de la segunda cartera (second trade) se denomina también bait and switch. Esta expresión significa literalmente «poner el cebo», es decir, cautivar al inversor para que acepte los servicios financieros que le propone el gestor y, una vez contratados, «cambiar», esto es, adoptar una política de inversiones y una gestión totalmente distinta a la acordada con el cliente. ¿Cómo se desarrolla la técnica? El inversor recibe una llamada telefónica de una persona desconocida, ofreciéndole asesoramiento en materia de inversiones. Le explica que ha obtenido su nombre de una lista de miembros o socios de una determinada organización. Afirma que hasta ahora la gestora que él representa solamente ofrecía servicios de inversión a clientes institucionales, principalmente bancos, fondos de inversión y fondos de pensiones19. Pero recientemente ha decidido expandir su actividad financiera a determinados colectivos de inversores particulares, entre los que se encuentra el destinatario de la llamada20. Al estar dirigida a ciertos colectivos, la oferta incluye descuentos en las comisiones de gestión u otras ventajas financieras. En el primer contacto con el potencial cliente, el gestor resaltará las ventajas asociadas a la inversión en bolsa y le recomendará invertir principalmente en blue chips, esto es, en los valores más representativos de las bolsas, emitidos por empresas que ofrecen una alta solvencia y reconocido prestigio. Incluso, para resaltar más su posición, el gestor criticará abiertamente aquellas estrategias altamente especulativas que exponen al inversor a importantes riesgos, sin ofrecerle a cambio unas expectativas razonables de rentabilidad —dime de qué hablas…—. Tras convencerle de la validez de su estrategia, el inversor decide contratar los servicios de este gestor de gran facundia y respuesta atinada para toda pregunta financiera por compleja que sea, y decide abrir una cuenta en dicha gestora, a la que transfiere una parte de sus fondos. A continuación, el gestor decide invertir los fondos depositados en la cuenta del cliente, según las directrices que han acordado, adquiriendo los blue chips que le había recomendado. 

			Sin embargo, en una segunda fase, el gestor decide alterar drásticamente la composición de la cartera del inversor. Vende los blue chips, generalmente sin la autorización previa del cliente, y diseña una cartera que es la antítesis de la propuesta al cliente: invierte en acciones con un componente fuertemente especulativo, de reducida liquidez y en valores negociados en mercados no organizados, o adopta de forma agresiva posiciones cortas... En algunas ocasiones, se recurre a cuentas de margen (margin accounts), en las que, sin autorización expresa del cliente, se utiliza el apalancamiento que permiten las compras a crédito. La decisión de no colgar el teléfono en la primera llamada tendrá un coste elevado para el cliente. En el peor de los escenarios, la firma de inversión podría tratarse de una sociedad no registrada, de un «chiringuito financiero» que elude el control de su actividad por parte del organismo supervisor. Si ese es su caso, entonces olvídese del dinero: seguramente habrá sido transferido a alguno de los múltiples paraísos fiscales que pueblan el planeta. 

			Pero también le pueden engañar a través de otra técnica: el método de las tres llamadas (three call method) se inicia con un primer contacto telefónico, en el que se hace la presentación de la firma o sociedad que ofrece los servicios de inversión. Se le explica cómo se han obtenido sus datos personales y se le advierte que el propósito de la llamada no es venderle ningún activo o servicio financiero, sino simplemente dar a conocer la firma, dedicada hasta ahora a asesorar y gestionar inversiones de clientes institucionales. En esta llamada de «calentamiento» (warm-up call), el vendedor da la impresión de que quiere cultivar una relación estable con el cliente y no venderle rápidamente un producto financiero. Se preocupa por la situación financiera del cliente, intentando averiguar qué inversiones encajan dentro de su perfil de riesgo. Se despide de forma educada, prometiéndole al inversor que recibirá información adicional no solo sobre la actividad que desarrolla la empresa, sino sobre posibles oportunidades de inversión que se ajustan a su perfil y necesidades financieras. 

			El inversor no recibirá nunca esa información21, pero sí una segunda llamada para «abrir el apetito» (the set-up call), donde el gestor relata al potencial cliente casos de recomendaciones previas de valores que se han duplicado o incluso triplicado a corto plazo, recomendaciones que son el producto de la profesionalidad y calidad de los miembros del departamento de análisis de la firma22. Se le advierte que se necesita una respuesta rápida del inversor cuando reciba alguna recomendación de compra por parte de la firma, ya que están basadas en información confidencial sobre las sociedades cotizadas, en el desarrollo de nuevos productos o la concesión de nuevas patentes, en la presentación de una OPA sobre la sociedad, entre otros hechos, que serán revelados al mercado de forma inminente. 

			¿A qué no adivina lo que le cuentan en la tercera llamada (the close call)? Sí, seguro que lo ha adivinado. El inversor recibe una recomendación de compra de un cierto valor con expectativas formidables de revalorización a corto plazo por alguno de los motivos comentados u otros análogos. Se le recuerda lo hablado en la segunda llamada sobre el modus operandi de la firma de inversión, advirtiendo al inversor de que no dispone de mucho tiempo para pensar y la necesidad de decidir cuanto antes. El comunicante recurre a un guion predefinido para dar respuesta a cualquier pregunta u objeción que le plantee el cliente. Una amplia colección de frases del estilo de: «Es la oportunidad de su vida», «Usted no puede perder», «Es una operación que no implica riesgo», «Si no compra ahora, se arrepentirá el resto de su vida», «Mañana será tarde» o «La cotización sube como la espuma; no dispone de mucho tiempo para tomar una decisión» completan la performance. Ya sabe que, si al final sucumbe ante la insistencia del gestor o vendedor, su dinero podría realizar un largo viaje... sin retorno. Antes de invertir, es recomendable que el inversor adopte algunas cautelas mínimas: comprobar que la emisión de valores está debidamente registrada, que el emisor atiende puntualmente a su obligación de comunicar al supervisor sus estados financieros y el resto de información relevante, que el intermediario está autorizado para realizar los servicios de inversión que le ofrece, que el emisor existe y es solvente... 

			Estos vendedores suelen trabajar para empresas que son totalmente desconocidas en el sector, algunas de ellas incluso han sido creadas ad hoc para una determinada «actuación» teatral y, una vez acabada la función y vaciados los bolsillos de los incrédulos, desaparecen sin dejar apenas rastro. Es habitual que recurran a nombres parecidos a las grandes firmas de inversión, más conocidas entre los inversores, de solvencia y prestigio en el desarrollo de su actividad financiera. Muchos de estos vendedores no conocen la palabra «no». Utilizarán todas las técnicas posibles para mantener al potencial cliente pegado al teléfono hasta que le convenzan de la bondad de su oferta, de lo irresistible de su propuesta de inversión. Pertrechados de un buen guion, tendrán respuesta para todas las posibles cuestiones que le plantee el cliente y para superar cualquier objeción o para eludir los inconvenientes o los riesgos asociados a la inversión23. 

			Es habitual que la empresa que promueve estas ofertas contrate a vendedores que trabajan hacinados en una oficina, denominada boiler room o sala de calderas para que, durante prolongadas jornadas de trabajo, vendan un producto financiero entre las listas de potenciales compradores. Estos vendedores están obligados a seguir un encorsetado guion, que les dará la solución a cualquier problema que plantee el cliente, y a no dar más información que la estrictamente contenida en dicho guion. ¡Qué grandes actores se ha perdido el cine! Hablando de cine, la película Boiler room, comercializada en España como El informador, retrata con detalle cómo funcionan estos chiringuitos. Fue dirigida por Ben Younger en 2000 e interpretada, entre otros, por Giovanni Ribisi y Ben Affleck. Cuenta la historia de Seth Davis y cómo descubre las trampas y engaños con los que sus colegas de la agencia de valores Marlin estafan a los inversores. Muy recomendada para conocer estas prácticas fraudulentas24. 

			Entre las prácticas abusivas que suelen realizar estos vendedores destacan:

			1.Falsear la información financiera de la empresa que recomiendan como inversión, proporcionando precios-objetivo que no están respaldados por ningún análisis riguroso del emisor. Se habla de previsiones de precios y expectativas de revalorización basadas en informes emitidos por el departamento de análisis de la firma. En muchos casos, la firma carece de este servicio.

			2.No advertir al cliente de los riesgos inherentes a las acciones que promocionan (house stocks) o no mencionar cualquier noticia o circunstancia negativa que podría ser relevante para el inversor.

			3.Vender acciones que no se ajustan al perfil de riesgo del cliente o son inconsistentes con sus objetivos financieros.

			4.Presionarle para que tome decisiones inmediatas, ante la presencia de ofertas que representan «oportunidades únicas» de inversión, o basándose en información supuestamente confidencial o de información «que no está aún en la calle».

			5.No informar al cliente de posibles conflictos de intereses: por ejemplo, recomiendan la suscripción de un valor, sin comunicar al cliente que la entidad figura como colocadora o aseguradora de la emisión.

			6.Promocionar ofertas de inversiones que generan altos rendimientos, sin exponer al inversor a riesgo alguno, lo que es una auténtica quimera.

			7.Realizar transacciones de activos financieros no autorizadas previamente por el cliente.

			8.Negarse o desincentivar la tramitación de órdenes de venta cursadas por sus clientes sobre acciones en las que poseen un interés y no desean que se genere una presión bajista. 

			¡Cuidado con los «chiringuitos financieros»! El inversor debe tener en cuenta que hay agentes, sociedades o personas que ofrecen servicios de inversión sin estar debidamente autorizados para realizar esta actividad. Bajo una fachada de respetabilidad puede ocultarse un estafador dispuesto a que el dinero del inversor haga un «largo viaje sin retorno». Imprescindible acceder a los registros oficiales de la Comisión Nacional del Mercado de Valores y comprobar si quien ofrece tales servicios de asesoramiento o gestión de carteras, entre otras actividades, cuenta con la autorización administrativa correspondiente. En cuanto a sus rasgos destacan:

			—Algunos operan desde paraísos fiscales, otros no, son «producto nacional».

			—En muchos casos suelen ofrecen productos financieros «milagrosos» con una rentabilidad elevada, sin riesgo. Algunos ofrecen rentabilidades astronómicas en plazos inferiores a un año que «dañan la vista» y que «insultan la inteligencia» del inversor. Lo que los anglosajones denominan too-good-to-be-true returns (rentabilidades demasiado buenas para ser ciertas), pero que resultan un «gancho» muy convincente para atraer a pardillos, incautos, ilusos, ignorantes y otras especies que pueblan el ecosistema financiero25.

			—Algunos «chiringuitos» suelen presionar al cliente para que invierta sin pensárselo dos veces, puesto que es una «oportunidad única» o «las acciones me las quitan de las manos».

			—Muestran una tendencia a utilizar términos en inglés para dar una apariencia de solidez, solvencia o prestigio. Muchos de los chiringuitos detectados por la CNMV radicados en España incluyen términos como strategic investment, trading, finance, investment, capital management, equity consultants, financial services, international o similares, bajo el formato legal de una sociedad anónima o limitada.

			—Otros «chiringuitos financieros» usan denominaciones que muestran cierto parecido o analogía con firmas de reconocido prestigio para inducir al inversor a confusión.

			—Y, por último, lo que es más importante, todos le estafarán y ninguno le permitirá recuperar el dinero supuestamente invertido.

			El inversor también debe conocer que en España las estafas o fraudes financieros de mayor importe o quebranto para su patrimonio han sido generadas por entidades registradas, aunque por extensión o asimilación se las calificó también como chiringuitos financieros26. 

			
1.6.Del front running o la ventaja de operar antes que el cliente

			Se conoce por front running a la práctica fraudulenta consistente en la compra o venta de valores por una persona que dispone de información privada acerca de la realización inminente de una transacción significativa —bloque de acciones— sobre dicho valor. Una de las formas más habituales tiene lugar cuando un bróker realiza por cuenta propia una transacción sobre un valor antes de cursar por cuenta de un cliente una orden de tamaño significativo sobre el mismo valor. El intermediario recurre a esta conducta fraudulenta, bien por el efecto inducido sobre el precio de la acción que tendrá la introducción de la orden del cliente debido a su tamaño relativo, bien porque considera que el cliente dispone de información privilegiada, la cual tendrá un impacto positivo sobre la cotización cuando sea revelada27. 

			Debe advertirse que el front-running no es una práctica limitada al mercado donde se realiza la transacción cursada por el cliente, sino que se podría extender a los mercados de derivados donde se negocian activos con este valor como activo subyacente. Por ejemplo, un cliente puede cursar a través de su intermediario una orden de compra de acciones de un determinado valor, y este previamente operar en el mercado de derivados comprando contratos de futuros sobre dicho valor o comprando opciones call sobre el mismo. De forma análoga, una orden de venta por cuenta ajena puede inducir al intermediario a vender futuros o a comprar opciones put sobre dicho activo subyacente o sobre un índice bursátil que incluya dicho activo, si tiene una ponderación significativa en el cálculo de dicho índice28. Esta modalidad se denomina inter-market front-running, tal como ilustra el siguiente esquema:

			
				
					
					
				
				
					
							
							Bolsa. Orden cursada por el cliente

						
							
							Derivados. Front running 

						
					

					
							
							Compra de un volumen significativo de acciones de X. 

						
							
							Compra previa de futuros sobre X o de opciones call sobre X o sobre un índice bursátil.

						
					

					
							
							Venta de un paquete significativo de acciones de Y que dispone en su cartera propia.

						
							
							Venta previa de futuros sobre Y o compra previa de opciones call sobre Y o sobre un índice bursátil, donde Y tenga una ponderación sustancial. 

						
					

				
			

			Existe una variante adicional denominada self-front-running en la que no es necesario el concurso de una orden previa cursada por un cliente. En este caso, el self-front-running tiene lugar cuando el bróker toma una posición en el mercado de derivados, anticipando una transacción de tamaño significativo que realizará por cuenta propia en el mercado de contado o de referencia donde se negocie el activo subyacente: renta variable, deuda pública, renta fija privada...29.

			En los últimos años se ha cuestionado la función del especialista en la Bolsa de Nueva York por supuestas prácticas de front running, lo que ha motivado diversas investigaciones por parte de la SEC. El sistema de contratación de Wall Street, bastante anacrónico, ya que apenas ha experimentado cambios sustanciales desde la creación de la Bolsa en 1792 con el acuerdo de Buttonwood, se fundamenta en la actuación del especialista. Esta institución desempeña un doble papel. Por un lado, dirige las subastas en las que participan los floor brokers, los cuales introducen las órdenes de compraventa de valores cursadas previamente por sus clientes. Por otro lado, el especialista puede tomar posiciones por su cuenta en aquellos casos en los que sea necesario para facilitar el proceso de negociación y mejorar el grado de liquidez del valor. El especialista debe asumir una obligación negativa, consistente en no negociar por su cuenta si existen suficientes órdenes a ambos lados del mercado como para realizar transacciones sin necesidad de su intervención, así como una obligación positiva, que implica su compromiso de tomar posiciones en el mercado por cuenta propia cuando no existan suficientes órdenes, con la finalidad de facilitar las transacciones, actuando como contrapartida. 

			La función dual del especialista es fuente potencial de conflictos, entre otros podría desencadenar prácticas de front running o trading ahead. El especialista, quebrantando la obligación negativa de no actuar por cuenta propia cuando hay órdenes a ambos lados del mercado, podría verse tentado a hacerlo, anteponiendo sus intereses a los de los clientes, ocasionándoles un perjuicio económico.

			
1.7.Del tailgating o la práctica de seguir al cliente

			Se trata de otra práctica que presenta cierta analogía con el front running. En el front running el bróker se adelanta a la orden cursada por el cliente, anticipando el efecto que tendrá en el precio de la acción, o anticipando la posible existencia de información privilegiada por parte del cliente. En el tailgating el bróker o el asesor del cliente optan por comprar o vender acciones, según el caso, siguiendo al cliente, reproduciendo su misma estrategia. Esta estrategia de «seguir al cliente» se basa en la idea de que este dispone de información privada acerca del valor objeto de transacción o se trata de un inversor que goza de una experiencia contrastada como gestor de calidad. 

			
1.8.El portfolio pumping o cómo maquillar la cartera en las fechas clave

			Otra práctica fraudulenta o engañosa relacionada con la actividad de gestión de carteras y la industria de fondos de inversión. Con el portfolio pumping los gestores de fondos adquieren, en las fechas próximas al cierre de trimestre o de ejercicio, acciones de empresas de baja capitalización que el fondo ya dispone en su cartera, con la finalidad de incrementar el precio de las mismas de forma artificial y, por tanto, el valor liquidativo del fondo en las fechas de referencia para evaluar la performance y la calidad de la gestión realizada. 

			Esta estrategia —que recibe otras denominaciones como marking the close o high-closing— tiene efectos negativos destacables como:

			1.Podría inducir a los inversores a adoptar decisiones erróneas, en la medida en que la rentabilidad pasada (el llamado «efecto retrovisor») es utilizada por muchos inversores como criterio básico para la selección de fondos de inversión.

			2.Hace incurrir a los actuales partícipes en costes de transacción innecesarios que minoran el valor real de la cartera.

			3.Transmite indirectamente señales negativas o engañosas al mercado en interés de los gestores.

			4.Afecta negativamente a la integridad del sector de fondos de inversión, ocasionando una pérdida de confianza en los inversores.

			5.Al haber adquirido las acciones presionando al alza el precio es probable que posteriormente las acciones recuperen el valor previo, lo que provoca pérdidas a los partícipes. El valor liquidativo del fondo se resentirá, pero… hay tres meses por delante para intentar «arreglarlo»30.

			Otra forma relacionada de maquillaje consiste en dar una apariencia o impresión falsa sobre la política de inversión que ha desarrollado en la práctica el gestor, alterando la composición de la cartera en las fechas clave para la evaluación de su gestión. Algunos estudios empíricos revelan que los gestores de fondos monetarios mantienen en las fechas próximas al cierre del trimestre o del ejercicio un nivel de inversión desproporcionado en títulos de deuda pública respecto al resto del período, con la finalidad de dar una imagen aparente de una política de inversión más conservadora de la que realmente practican. También se ha observado que, cuando se aproximan los cierres, los gestores procuran vender las acciones que han experimentado una evolución negativa, con el propósito de «enterrar la evidencia», según la jerga del sector, y compran acciones de empresas «ganadoras» con un comportamiento bursátil excelente en el período de referencia. Así, el partícipe, si dedica tiempo a analizar el informe que le remitirá la gestora, lo cual no es muy probable entre los minoristas, observará que el gestor ha «acertado», puesto que en su cartera no figuran las acciones con comportamiento negativo y, además, están presentes algunas de las acciones «ganadoras». Lo que no contará es que ha vendido con minusvalías las malas y ha adquirido las buenas a precios elevados para simular una buena gestión. 

			
1.9.El bucketing o cuando el bróker dice lo contrario de lo que hace 

			Otro ejemplo de actividad fraudulenta por parte de los brókers en los mercados de valores. El término procede de las bucket shops, esto es, de brókers que operaban sin autorización para realizar transacciones en los mercados de valores. En este caso, el intermediario trata de obtener un beneficio a corto plazo a través de falsear el momento de la ejecución de las órdenes bursátiles cursadas por sus clientes. Con el término bucketing se designa la actitud del bróker de confirmar al cliente la ejecución de una orden que realmente no se ha ejecutado todavía. 

			Por ejemplo, suponga que un cliente cursa a través de su intermediario habitual una orden de compra de un número determinado de acciones. Posteriormente, el bróker le confirma la ejecución de la orden, aunque en realidad aún no se ha realizado. Caben dos posibles escenarios: 

			1.Si el precio al que posteriormente se ejecuta la orden es superior al precio disponible en el mercado cuando la orden fue cursada y pudo haber sido ejecutada, simplemente el cliente abonará un precio más alto.

			2.Si el precio al que se ejecutó la orden es inferior al vigente en el mercado cuando la orden fue enviada, el cliente pagará el precio más alto, y el intermediario se queda de forma fraudulenta con la diferencia. Se trata de una estrategia «ganadora» para el bróker, salvo que el cliente se entere… No suele enterarse.

			Por extensión, se incluyen dentro de esta actividad aquellos casos en los que el bróker adopta la posición contraria del cliente respecto a la orden que ha cursado, bien directamente utilizando una cuenta de la que es titular, o bien indirectamente empleando una cuenta en la que tiene un interés, sin realizar una ejecución competitiva de la orden cursada por el cliente, esto es, sin introducirla en el libro informático de órdenes del mercado de valores correspondiente. Por ejemplo, un cliente A cursa una orden de compra de acciones que tiene en su cartera el bróker u otro cliente B al que desea beneficiar. El bróker aprovecha la ocasión para ejecutar internamente la orden, actuando como contrapartida, sin realizar una ejecución competitiva. El resultado es que el cliente A paga un precio superior a la cotización de las acciones en el mercado secundario, y el bróker o el cliente B, o ambos, obtienen un beneficio superior al que se podría obtener si se vendiesen en el mercado las acciones. 

			La ejecución no competitiva de órdenes también puede realizarse mediante el concurso de varios intermediarios, los cuales acuerdan casar las órdenes cursadas por sus clientes a un precio superior al de mercado para las compras e inferior para las ventas, repartiéndose entre ellos los beneficios derivados de tales prácticas irregulares. 

			
1.10.El bunching o el dilema de la agregación de órdenes 

			Esta práctica fraudulenta se deriva de los conflictos de intereses que aparecen cuando un intermediario financiero decide concentrar todas las órdenes sobre un mismo valor que recibe de varios de sus clientes. En lugar de cursar todas las órdenes que recibe por cuenta ajena de forma separada, por razones de urgencia o por lograr una mayor agilidad en la tramitación de las mismas, el intermediario decide cursar una orden única, de mayor tamaño, que engloba todas las peticiones de compra o de venta, según el caso, que le han transmitido sus clientes (block order). Si no existen unas reglas predefinidas para proceder a la asignación de los títulos adquiridos entre sus clientes o bien decide incumplirlas, una vez ejecutada la orden ómnibus, el bróker se encontrará con un importante dilema, del que podrían derivarse importantes perjuicios para alguno de sus clientes. 

			Suponga que un bróker ha recibido varias órdenes de compra de acciones de una sociedad de tres clientes A, B y C por importe de 5.000, 4.000 y 1.000 títulos respectivamente. Decide cursar una orden única de 10.000 acciones, la cual se ejecuta progresivamente en bolsa en los siguientes términos: las primeras 5.000 acciones a 10 €, las siguientes 1.000 a 11 € y las restantes a 11,50 €. Si no existen reglas preestablecidas para la asignación de los títulos entre los tres clientes o simplemente el bróker decide quebrantar dicho procedimiento, el bróker podría verse tentado a adoptar comportamientos irregulares, entre los que podemos citar, sin excluir otros, los siguientes: 

			a)Podría asignarlas, dando preferencia al mejor cliente desde su punto de vista, esto es, aquel que le genera mayor negocio y, por tanto, le reporta mayores comisiones, perjudicando al resto de sus clientes. 

			b)El bróker podría asignar los títulos a su cuenta personal de valores y venderlos rápidamente aprovechando la racha alcista. En este caso, si así es requerido, tendría que explicar a sus clientes que no ejecutó la orden porque consideraba que el precio al que se negociaban los títulos era demasiado alto para sus intereses, que había un fuerte movimiento especulativo en torno al valor que desaconsejaba su compra, que este tipo de valores no se ajustaba a su horizonte temporal de inversión, entre otras excusas o argumentos. 

			c)Asignarse para él una parte de los títulos al mejor de los precios y el resto al que considere su «mejor cliente». Para el resto de los clientes se usan argumentos similares a los del apartado anterior. 

			d)Podría asignar los títulos con el mejor precio a un cliente reciente que acaba de captar, con el propósito de reforzar su calidad percibida como gestor, lo que le permitirá atraer más clientes y negocio, en detrimento de otros clientes. 

			El enorme potencial de conflictos que pueden surgir con la agregación de las órdenes de la clientela ha conducido a que muchos intermediarios prohíban esta práctica a sus empleados o establezcan unas normas de estricto cumplimiento para evitar un quebranto económico en la asignación de las acciones. Los conflictos también tendrán lugar cuando se agreguen las órdenes de venta sobre un mismo valor de varios clientes. Si la orden se ejecuta a varios precios, dado su tamaño, el bróker podría verse tentado a asignar el precio de venta más alto a los «mejores clientes» desde el punto de vista de la generación de comisiones o de captación de negocio inducido.

			El riesgo se acentúa cuando el intermediario opera tanto por cuenta propia (dealer) como por cuenta de sus clientes (brókers) a través de cuentas ómnibus y tiene discrecionalidad para interferir en el proceso de asignación de las acciones. La práctica del cherry picking consiste en que el intermediario compra acciones (cursa la orden de compra) y espera a ver cómo evolucionan desde la fecha de la transacción a la fecha de liquidación. Si durante este período de unos tres días la acción experimenta una subida significativa, el intermediario se la asigna a su propia cartera. Si la acción sube, se «queda con la cereza». En caso contrario, la acción se asigna a la cartera de algunos de sus clientes. También el intermediario puede optar por otras variantes, por ejemplo recurrir a un cherry picking que atribuya las mejores «cerezas» a algunos de sus clientes privilegiados, en detrimento del resto, a los que se les asigna los valores mediocres, al menos a corto plazo31.

			Desde la entrada en vigor de la MiFID en la Unión Europea, la regulación ofrece al inversor particular un mayor grado de protección ante potenciales abusos de los intermediarios bursátiles. Esta directiva europea regula los servicios de inversión que ofrecen los intermediarios a su clientela y les obliga a adoptar el principio de mejor ejecución (best execution rule) para lograr el mejor resultado posible en lo relativo al tratamiento de las órdenes bursátiles, tanto en lo referente al precio del activo financiero como en los costes relacionados con la ejecución. 

			Las entidades de crédito y las empresas de servicios de inversión (ESI) deben disponer de un protocolo de ejecución de las órdenes recibidas de sus clientes, el cual refleja, entre otros, los siguientes aspectos:

			—La selección óptima del intermediario y del centro de contratación, en el caso de activos financieros que se negocien en diferentes mercados, teniendo en cuenta dos aspectos básicos: el precio final y los costes asociados a la operación bursátil. 

			—La búsqueda de intermediarios de reconocido prestigio, con presencia en diferentes mercados, con reputación reconocida y fiabilidad contrastada en el proceso de tratamiento de las órdenes bursátiles de los clientes, que sean activos en la negociación de los instrumentos financieros a negociar, que sean eficientes en cuanto a la tramitación y ejecución de las órdenes, y que ofrezcan servicios adicionales de valor añadido al cliente:

			1.Diseño de mecanismos para reducir conflictos de interés32.

			2.Oferta del servicio de comprobación de que las órdenes se han ejecutado según la política establecida por la entidad.

			3.Existencia de mecanismos internos de supervisión… 

			—A la hora de seleccionar un intermediario bursátil también se deberían considerar, además del precio y el coste, aspectos como el tamaño y tipo de orden, la probabilidad de ejecución o la confidencialidad de las transacciones a realizar. 

			En algunas ocasiones aparecen conflictos o riesgos relacionados con la «internalización» de las órdenes de los clientes (internalization). Las órdenes cursadas por los clientes a través del bróker están sujetas a un proceso interno por el cual, a través de un algoritmo diseñado al efecto, se decide si las órdenes se ejecutan con la cartera de acciones disponibles por determinados intermediarios con los que opera el bróker, o si se canalizan hacia el mercado. En este proceso se debe aplicar el principio de mejor ejecución. Los supervisores han mostrado reparos a esta práctica de «internalización» de las órdenes bursátiles, en la medida en que subyace el riesgo de que el bróker aplique criterios o algoritmos que no se correspondan con la regla de mejor ejecución (best execution rule)33.

			Otro conflicto de intereses entre los intermediarios y sus clientes tiene su origen en el diseño de las carteras de terceros cuando el bróker acuerda con su cliente un contrato de gestión discrecional, práctica desaconsejada por la mayoría de los supervisores bursátiles, conscientes del riesgo de dar un «cheque en blanco» al gestor. En estos casos, es probable que en muchas de las carteras de los clientes estén presentes ciertos valores que el bróker considera que ofrecen un atractivo potencial de revalorización y se ajustan además al perfil de riesgo de sus clientes. Si así sucede, es decir, si la posición agregada de las carteras de terceros en un determinado valor o acción es significativa, se habla de position building. En este caso, la venta de estas acciones de forma masiva por parte del bróker podría ocasionar variaciones bruscas en el precio, no atribuibles a cambios en los factores fundamentales que lo determinan (de naturaleza macroeconómica, sectorial o específica de la empresa). La práctica del position building puede generar conflictos de intereses cuando se efectúe sobre valores de baja capitalización, que presenten un reducido grado de liquidez. ¿A qué clientes favorecerá el intermediario cuando curse las primeras órdenes de venta? Si la institución financiera también actúa como dealer y tiene acciones de ese valor en su cartera propia, ¿qué acciones venderá primero: las suyas o las de sus clientes? Para evitar la aparición de estos conflictos muchos intermediarios financieros diseñan diversas salvaguardias que impiden la concentración de posiciones, tanto propias como ajenas, en un mismo valor. 
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