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Internet, poder mediatico

POR RAFAEL RUBIO GOMEZ-CAMINERO

Este trabajo persigue presentar la problematica asociada a las vinculaciones entre regulacion
del abuso del mercado de capitales, especialmente cometido a través de la informacién
periodistica engafiosa sobre cotizaciones y empresas, y la gradual implantacién de Internet
como via de comunicacion.

Internet ofrece grandes posibilidades para lograr una mayor transparencia empresarial. Es un
medio Unico para mantener un permanente contacto con los accionistas. Pese a estas
potenciales ventajas, a muchas empresas cotizadas les esta costando tiempo y recursos
adaptarse convenientemente a la nueva legislacidn y desarrollar un portal de Internet que
cumpla con las hoy ya dilatadas exigencias legales.

Por consiguiente, Internet representa también un problema, ademas de una ventaja, para las
empresas cotizadas. Es un medio abierto que permite su utilizacion por parte de cualquiera,
pues todos pueden expresarse a través de la Red. Si no en la pagina corporativa, en una
pagina propia. O, incluso con menor coste, a través de un blog, sitio idéneo para
Oengancharf] a miles de internautas y difundir las propias opiniones publicamente sin
contrapartida. Esta es la servidumbre y la grandeza de la Sociedad de la Informacion.
Internet se convierte, asi, en el cauce idéneo para lanzar un rumor, para extenderlo sin coste,
afectando al proceso de formacion de los precios.

La proliferacion de foros y de confidenciales en los que se puede decir cualquier cosa
representa un serio peligro. Vivimos, ademas, en un momento en el que esta en auge un tipo
de comunicacion Jno de informacidn[] que no respeta la privacidad y el honor. Es frecuente, y
no solo a través de Internet, que se otorgue crédito a un simple bulo, y que cualquier
intuicion con apariencia de conocimiento especializado o de solvencia por razén de la fuente
emisora del mensaje, trate de convertirse en informacién exclusiva. Y a veces, estas
informaciones consiguen un grado de notoriedad y credibilidad (y, por tanto, de influencia
social) nada despreciable.

Revista TELOS (Revista de Pensamiento, Sociedad y Tecnologia) | ISSN: 0213-084X @@@
P&g. 1/6 | Enero - Marzo 2006 | https://telos.fundaciontelefonica.com @ ==
Editada por Fundacién Telefénica - Gran Via, 28 - 28013 Madrid )

Fundacion Telefénica “Yelefonica


http://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/

Revista TELOS (Revista de Pensamiento, Sociedad y Tecnologia) TELOS 66 : Internet y transparencia empresarial : Internet, poder
https://telos.fundaciontelefonica.com mediatico

Si el crédito mediatico que alcanzan determinadas informaciones sobre las empresas
pendientes de confirmacion, indebidamente anticipadas o sencillamente falsas o inventadas,
ha sido tradicionalmente limitado en los medios de comunicacion clasicos (prensa, radio y
televisidn), en Internet la situacion varia sustancialmente, debido a que, por una parte la Red
cuenta con el atractivo del suministro de datos en tiempo real y, por otra, a que existe una
corriente de pensamiento que considera la independencia de criterio y opinién de los
particulares respecto a los medios tradicionales de comunicacion como la mejor garantia de
credibilidad.

Aunque esto pueda ser cierto en algunos casos, el riesgo de intoxicacion informativa y de
contagio de inexactitudes o falsedades en el proceso de difusién de datos, en el caso
particular de las empresas examinadas continuamente con criterios de mercado, es
extremadamente elevado. Lo que convierte a Internet en una arma mediatica poderosa y
muy peligrosa en funcién de los intereses particulares a los que puede servir.

Internet, control mediatico de la informacion y abuso de mercado

En el terreno de la comunicacion financiera, y en particular en el de la dirigida a los mercados
de valores, la reciente Directiva europea sobre abuso de mercado ( 1), cuyo contenido se ha
transpuesto en gran parte a través de la Ley Financiera o «de medidas de reforma del
sistema financiero» de noviembre de 2002, intenta, entre otros objetivos, controlar la
informacidn falsa que llega al mercado, de modo que los precios bursatiles no se vean
distorsionados.

Particularmente, se persigue hoy como conducta ilicita, ciertamente de forma novedosa en
Espafa y por imperativo europeo comunitario, la llamada [Jmanipulacién de cotizaciones[],
que precisamente puede tener lugar mediante dispersion de datos errdneos a través de los
medios de comunicacion.

Consciente de que los medios de comunicacion pueden servir como centro difusor de
informaciones erréneas, y por tanto distorsionar o contribuir a distorsionar las cotizaciones, la
exposicion de motivos de la propia Directiva sobre abuso de mercado reconoce que los
medios de comunicacion actuales y, desde luego Internet, aunque, por una parte, facilitan un
mas igualitario acceso a los datos financieros por parte de los profesionales de los mercados
financieros y de los inversores particulares, por otra, multiplican la probabilidad de que se
difundan datos erréneos, voluntariamente o no.

Asi, la Directiva parte del respeto a la libertad de los medios de comunicacion, en el marco
mas genérico del respeto a los derechos fundamentales y de la observancia de los principios
establecidos, en particular del articulo 11 de la Carta de los Derechos Fundamentales de la
Unién Europea y del articulo 10 del Convenio Europeo de Derechos Humanos. A este
respecto, el paragrafo 44 de su Exposicion de Motivos recuerda que su entrada en vigor no
impide en modo alguno a los Estados miembros la aplicacién de sus normas constitucionales
relativas a la libertad de prensa y a la libertad de expresion en los medios de comunicacion,
Pero, como advierte el paragrafo 25, los medios de comunicacion actuales, si bien permiten
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garantizar mayor equidad en el acceso a las informaciones financieras entre los profesionales
de los mercados financieros y los inversores particulares, por otra parte incrementan
sensiblemente los riesgos de difusion publica, esto es, hacia el publico inversor, de
informaciones falsas o engafiosas. Y no se esta pensando aqui como destinatarios de la
prohibicidén en los emisores o profesionales del mercado, sino en cualquier tipo de
manipulador, incluso de un particular, en funcién de su interés personal.

Por eso, el legislador comunitario entiende hoy Internet como vehiculo idéneo para
suministrar transparencia. Y en concreto, para dar transparencia a las transacciones
efectuadas por administradores y directivos de entidades emisoras y personas
estrechamente vinculadas con éstas. Por consiguiente, se concibe Internet como medida
preventiva contra el abuso del mercado, en la medida en que la publicacién de dichas
transacciones a través de la pagina corporativa, o a través de paginas especializadas, puede
ser un elemento de informacidn de gran valor para los inversores. Otro tanto cabe decir de
las transacciones llevadas a cabo por los demas agentes profesionales del mercado, en
particular los vinculados a los emisores, los cuales, conjuntamente con éstos, deben
contribuir a prevenir el abuso de mercado y adoptar disposiciones estructurales encaminadas
a detectar practicas de manipulacion del mercado. Entre dichas disposiciones se incluyen la
elevacion de los requisitos sobre transparencia informativa sobre las transacciones
efectuadas, difusidn plena sobre los acuerdos en materia de regularizacion de precios, asi
como otras puramente operativas (un sistema justo de casacién de érdenes, la introduccién
de un sistema eficaz de deteccion de drdenes atipicas, unos sistemas de fijacion de precios
de referencia de los instrumentos financieros suficientemente robustos y normas claras
relativas a la suspension de las transacciones). Para la ejecucién de todas estas medidas, sin
duda, Internet constituye una de las herramientas clave en la gestidon de las comunicaciones.

Ahora bien: consciente del poder medidtico de las nuevas tecnologias de la Sociedad de la
Informacidn, la Directiva se ocupa de prevenir el abuso de mercado consistente en la
manipulacién de las cotizaciones bursatiles, despachando su recelo hacia el abuso practicado
a través de la Red con una referencia muy concreta a Internet en su articulado.
Efectivamente, Internet aparece configurando la propia nocidén legal europea de
Omanipulacién de mercado[] (art. 1.2), que es una de las dos categorias conceptuales clave
configuradoras del abuso de mercado, cuya alarma social creada, principalmente a través de
los medios de comunicacién aunque también por cauces particulares, justifica la regulacién
misma de la nueva Directiva.

Junto a la manipulacién de mercado, que significa en realidad tergiversacion de cotizaciones
a través de la difusidn de datos falsos, el otro concepto clave de la Directiva es el trafico de
informacidn privilegiada o insider trading, mas conocido en el mundo bursatil europeo
continental, y menos relacionado con Internet, en la medida en que dicho trafico es sigiloso,
privado, restringido.

La nocién de abuso de mercado cometido mediante [Jmanipulacidn[] se autoexplica en la
Directiva como divulgacién mediatica o publica, esto es, como difusién de datos o
informaciones a través de medios de comunicacién, incluida la red Internet, o a través de
cualquier otro medio, que proporcione o pueda proporcionar indicios falsos 0 engafiosos
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sobre los valores o instrumentos financieros cotizados. Ese suministro de informacion errénea
incluye, en particular, la propagacion de rumores y noticias falsas o engafiosas, cuando la
persona que las divulgo supiera o hubiera debido saber que la informacidn era falsa o
engafiosa. Naturalmente, el elemento ilicito se vincula al conocimiento de la falsedad de los
datos o al deber profesional de conocer su falsedad. Y normalmente, quien difunda lo que
para él sean datos inseguros o de escasa fiabilidad pone al mercado en riesgo de recibir
datos falsos, lo cual no debe hacer un profesional; éste, tanto si es un profesional de los
medios de comunicacién como si lo es del mercado de capitales, debe cerciorarse de la
procedencia y fiabilidad de los datos antes de difundirlos si sospecha de la credibilidad de Ia
fuente o de su procedencia. Por lo que, de no realizarse dicha investigacion y después
confirmarse la falsedad, habra incurrido en la manipulacién definida por la Directiva.

La profesion periodistica

En el caso particular de periodistas que actlen a titulo profesional, establece la Directiva que
la divulgacién de informaciones bursatiles, que tan cruciales resultan para la formacion del
juicio de los inversores, y por tanto para la formacion del precio, se ha de evaluar teniendo
en cuenta las normas que rigen su profesion, esto es, del estatuto contractual privado del
profesional del medio (su relacién laboral o estatutaria con la empresa de informacién) y con
las reglas generales reguladoras de la profesidn, en particular las de caracter ético o
deontoldgico profesional ( 2).

La aplicacién de los cddigos y normas deontoldgicas que regulan el ejercicio de la profesion
periodistica a la hora de apreciar si se han difundido correctamente o no (via prensa, radio,
televisidn o Internet) las informaciones bursatiles en los medios, sera la regla general, segin
la Directiva ( 3). La razon es simple: la correccion o incorreccion del tratamiento de los datos
(fiabilidad de las fuentes, temeridad de la difusién mediatica, intensidad de las
comprobaciones e investigaciones sobre los datos revelados, separacién o segmentacién
entre rumores y datos confirmados, aviso al publico de esa distincion, entre otros
parametros) se debe regir segln los usos de la profesidn periodistica y segln las costumbres
de los medios, y no segun los estandares de comportamiento profesional de los
intermediarios financieros o de los emisores de valores. No rigen aqui las normas de
conducta del mercado de capitales, sino las de los profesionales de la informacidn. Y parece
normal que asi sea.

Ahora bien: con excelente criterio, la Directiva establece una excepcidn con la aplicacion de
tales usos cuando el informador o periodista obtenga directa o indirectamente una ventaja o
beneficio de la mencionada difusidon de informacion, sea por sus relaciones con un
profesional del mercado (que le pueden reportar ingresos futuros, contratos o notoriedad
profesional en el sector de la informacién econdmica), sea por la posibilidad de que
aproveche a titulo particular, en solitario o en concierto con terceros, esa divulgacién en
posicidn de ventaja informativa (por ejemplo, para después cometer una infraccion del
mercado de valores por trafico de informacién privilegiada, o bien para, con posterioridad a
la divulgacién, abusar del mercado manipulando las cotizaciones).
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En particular, Internet puede servir como cauce para consumar actuaciones de una persona o
de varias concertadamente con propoésito de asegurarse una posicion dominante sobre la
oferta o demanda de un instrumento financiero ( 4). Si ademas de tal propdsito se produce el
resultado de fijacidon, de forma directa o indirecta, de precios de compra o de venta o de
otras condiciones de transaccién no equitativas, estaremos ante un supuesto de
manipulacién de mercado o de cotizaciones bursatiles regulado por la nueva normativa
comunitaria. Generalmente, quien manipula la cotizacion combina su actividad informativa
engafiosa (difusién de rumores falsos, inducciéon a comprar o vender lanzando indicaciones
erroneas sobre un valor...) con la actuacion directa en el mercado vendiendo o comprando
valores o instrumentos financieros; otras veces, la manipulacién se da en el momento de
cierre del mercado con el efecto de inducir a error a los inversores que actlan basandose en
las cotizaciones de cierre; en otros casos, en fin, el manipulador se aprovecha del acceso
ocasional o periddico a los medios de comunicacidn tradicionales o electrénicos exponiendo
una opinidn sobre un instrumento financiero (o, de modo indirecto, sobre su emisor) después
de haber tomado posiciones sobre ese instrumento financiero y haberse beneficiado, asi, de
las repercusiones de su opinion expresada en los medios sobre el precio de dicho
instrumento, sin haber comunicado simultdneamente ese conflicto de intereses (es decir, su
intencion de operar en el mercado para si, por cuenta propia) a la opinidn publica, esto es, a
los destinatarios del medio (televidentes, radioyentes o lectores de prensa) de manera
precisa y a su debido tiempo.

La Directiva europea de abuso de mercado alcanza, por tanto, a cuestionar los limites del
secreto profesional de los periodistas, que llega a sacrificar en interés de los inversores,
cuando existen relaciones privilegiadas entre los primeros y los profesionales del mercado,
resultando un dafio para el mercado en términos de manipulacién de cotizaciones ( 5).
Manipulacién que ha tenido su origen en una distorsién informativa. En los casos en que no
se dé esta distorsion, o no haya conflicto de intereses, el secreto profesional de los
periodistas debe permanecer incélume.

A modo de conclusion

En definitiva, el nuevo régimen europeo es sensible a la manipulacién mediatica del
mercado; de ahi que la Directiva sobre abuso de mercado se adapte a la realidad de forma
flexible, exigiendo a los Estados miembros que garanticen en sus regulaciones nacionales la
inclusion de nuevos modos de comportamiento informativo antisocial que puedan ir
surgiendo, sea via Internet o por otros cauces mediaticos, y que se correspondan en la
practica con los supuestos ya tipificados como manipulacién del mercado.

Y es que Internet, que es también una herramienta insustituible como elemento de
formacidn, hace mas exigente la actividad profesional de los medios de comunicacion, al
precisar de una constante evaluacion y depuracion de las informaciones que afectan a las
empresas cotizadas. Internet suministra mayor transparencia, pero esa mayor transparencia
debe sustentarse en la veracidad de los datos. De ahi la creciente necesidad de que los
medios y sus profesionales verifiquen cualquier dato y no recurran a fuentes andnimas.
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