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Introduccion

Melvin Capital, el principal fondo de inversién involucrado en inversiones en corto de
Gamestop (en adelante ‘GME’), cerrd su posicion el 27 de enero del presente afio.2 Las
pérdidas totales no son de dominio ptblico, pero no deberian de ser inferiores a $ 3 mil
millones de doélares, siendo esta la cantidad que los otros dos principales fondos han
declarado como sus propias pérdidas.3 El 28 de enero, Robinhood, la aplicacion
comercial preferida de los usuarios del sub-reddit ‘Wallstreetbets’, decidi6 detener todas
las operaciones de ‘GME’.4 Robinhood justificé su decision en los siguientes términos:
“Como firma de corretaje, tenemos muchos requerimientos financieros, incluidas las
obligaciones de capital neto de la SEC y los depositos de la camara de compensacion.
Algunos de estos requerimientos fluctiian en funcion de la volatilidad de los mercados
y pueden ser sustanciales dependiendo de la coyuntura actual. Estos requerimientos
existen para proteger a los inversores y los mercados, y asumimos nuestra
responsabilidad de cumplirlos con seriedad, incluso a través de las medidas que hemos
tomado hoy".5 Como era de esperarse, muestras de molestia fueron expresadas en las
redes sociales manifestando acusaciones de fraude.

En paralelo, algunos aseguraban que los usuarios del foro utilizaron el poder de las redes
sociales para manipular los mercados a su favor, incluso configurando un esquema de
‘Pump-and-Dump’ (bombeo y descarga). Por otro lado, algunos han argumentado que
las restricciones sobre el comercio de valores de ‘GME’ y otras empresas se debieron a la
presion de los grandes fondos de inversion de Wall Street. Adicionalmente, otros
informaron que inmediatamente después de las restricciones implementadas en la
plataforma, las personas solo podian cerrar su posicion, sin posibilidad de adquirir
nuevas acciones u opciones en ‘GME’, lo que provocé la molestia de los usuarios de
‘Wallstreetbets’ y en otros que tenian la intencion de mantener su posicion
indefinidamente. En este articulo, vamos a discutir los eventos relacionados a ‘GME’
desde una perspectiva legal. Primero, determinaremos si se trata de un caso de
manipulaciéon del mercado por parte del foro sub-reddit ‘Wallstreetbets’. En segundo
lugar, daremos nuestra perspectiva sobre la legalidad de la respuesta de Robinhood
frente a la volatilidad del mercado.

1. Wallstreetbets y la manipulacion de precios en el mercado

La manipulacion de precios el mercado financiero es considerado fraude y, por lo tanto,
ilegal segtn la legislacion estadounidense. Algunos ejemplos comunes de fraude en el
ordenamiento mencionado son precisamente la manipulacion de precios de valores, el
perjurio en la documentacién de cumplimiento normativo y el fraude contable.
Centrandonos en la manipulacion de los precios, el objetivo es distorsionar la formaciéon
natural de los precios de ciertos instrumentos financieros con el objetivo de beneficiar a
un sector especifico. La manipulacion se lleva a cabo normalmente por los participantes
que utilizan su poder de mercado, mediante actos engafosos, informacién errénea y uso
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indebido de informacién privilegiada en transacciones con otros actores del mercado.®
Este comportamiento dana la integridad del mercado, después de todo, lleva a otros
participantes a seguir una tendencia y comprar valores con expectativas artificiales,
haciendo que estos compradores paguen un precio diferente que normalmente no
habrian pagado en condiciones normales de mercado. En muchos casos esto trae como
consecuencia residual una creencia generalizada de que el mercado es fraudulento e
injusto.”

Antes de las enmiendas introducidas por la ‘Dodd-Frank Act’ de 2010,8 la ‘Commodity
Exchange Act’ (‘CEA’) ya prohibia anticipadamente la manipulacion del mercado en
virtud de las secciones 6 (c) y 6 (d).° Bajo estas nuevas modificaciones, la Seccién 6 (c)
(1) fue introducida a la ‘CEA’ que contempla la prohibicion expresa de la manipulacién
los mercados.® Las mismas prohibiciones se pueden encontrar en el ‘Code of Federal
Regulations’ Titulo 17 Parte 180.1 (a)" siendo implementadas originalmente en la
‘Security Exchange Act’ de 1934, bajo la regla 9.12 Dentro de las disposiciones de la ‘CEA’,
la definicion se centra en un test de condiciones para encontrarnos ante una
manipulacién de precios, también conocido como el ‘Original Artificial Price standard’.
Dicho esto, nos encontraremos ante un caso de manipulacion del mercado si se cumplen
las siguientes cuatro condiciones: 1) El acusado debe tener la capacidad de influir en los
precios del mercado; 2) el acusado tenia la intencion especifica de crear o efectuar una
tendencia de precios o precios que no reflejen las fuerzas legitimas de la oferta y la
demanda; 3) Existi6 el incremento artificial, y 4) el acusado provoco los precios
artificiales.'s

¢Tenian los usuarios de ‘Wallstreetbets’ la capacidad de influir en los precios del
mercado? Parece obvio que la respuesta es afirmativa. En este caso en particular,
lograron aumentar drasticamente el valor de las acciones de ‘GME’ mediante un actuar
coordinado en el foro. En cuanto al segundo punto, la clave es determinar si la plataforma
‘Wallstreetbets’ explot6 de forma negativa las redes sociales con la finalidad de
manipular el mercado creando un precio artificial. Al respecto, en septiembre de 2020,
se publico en el sub-reddit el articulo ‘Bankrupting Institutional Investors for Dummies,
ft GameStop’. Si bien se podria interpretar a primera vista que se trata de un articulo
satirico con solo leer el titulo, esta idea se desmorona cuando se explora el contenido con
mas detalle.

En el articulo, el lector puede encontrar analisis como el siguiente: “GameStop sabe que
las ventas digitales son la tendencia y que lleg6 para quedarse, no se estan resistiendo
a ello, estan siguiendo el rumbo correcto. GameStop ya encuentra vendiendo juegos
digitales. GameStop esta listo para lanzar una aplicaciéon mévil que combina ‘Game
Informer’ y una tienda en linea para fin de mes. Estan duplicando su negocio en linea
con un crecimiento del comercio electrénico de mds de 500% en el primer trimestre y
un crecimiento de mas 800% en el sequndo trimestre, expandiéndonos a muchas otras
categorias".*4 Esto configura como informacion objetiva y un valido analisis comercial,
financiero, y de condiciones del mercado donde opera la compaiia e incluso del balance
general de ‘GME’. Aun cuando se podria argumentar que este anélisis no es suficiente
para que un inversionista tradicional tome una decisién debidamente informada para
invertir, es informacién legitima que parece ser convincente para muchos. Mas
informacién de esta naturaleza se puede encontrar en los foros, es por esta razoén que no
seria apropiado etiquetar la plataforma como una fuente de informacion engaiosa o
generadora de desinformacion.!s
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Algunos han argumentado que este caso clasifica como un esquema ‘Pump-and-Dump’
que generalmente opera mediante una parte que manipula el mercado a través de la
adquisicion de un instrumento financiero, como una accion, para luego inflar el precio
artificialmente a través de una promocion fraudulenta que generan una demanda forzada
antes de vender su posicion a partes desprevenidas con el precio artificial.*® Sin embargo,
bajo este esquema, la parte genera ese interés asegurando falazmente que tiene
informacion detallada sobre algiin elemento que hard que el valor de las acciones
aumente. Esta informacion engafiosa es compartida con el tnico objetivo de lograr que
mas personas adquieran acciones, posteriormente los defraudadores proceden con la
venta de toda su posicion.?”

Otro sector sefiala que este caso configura como una clasica manipulacion abierta del
mercado (‘open market manipulation’). Mientras que las formas tradicionales de
manipulacién del mercado implican engafio, fraude y precios monopolisticos, la
manipulaciéon del mercado abierto no implica actos objetivamente ilegales, puesto que
se efecttia a través de acciones legitimas ejecutadas pablicamente.'® En otras palabras,
toda la informacion proporcionada por una parte o compartida abiertamente, incluyendo
informacién compartida dentro de plataformas en linea, no es per se ilegitima, pero tiene
la intencién de generar el mismo efecto que la manipulacion tradicional. En este sentido,
la ‘Security Exchange Commission’ ya ha manifestado que la manipulacion del mercado
podria ocurrir a través de plataformas en linea o incluso redes sociales: “Defraudadores
pueden usar plataformas en linea (incluidos agregadores de noticias sociales, sitios
web de investigacién de inversiones, boletines informativos de inversiones en linea,
sitios web de calificacion, tableros de mensajes, salas de chat y foros de discusion) para
difundir informacién falsa o engariosa. Los estafadores pueden intentar manipular el
precio de las acciones de una empresa (positiva o negativamente) y obtener ganancias
a expensas de los inversores".’ No hay duda de que las redes sociales pueden usarse
para difundir informaci6n falsa o enganosa, pero también pueden usarse para intentar
manipular el mercado utilizando dichas plataformas para compartir informacion
abiertamente legitima con el propo6sito de influir en los precios y generar un beneficio
propio. Esto es exactamente lo que ha sucedido en este caso, sin embargo, la gran
interrogante es si los ‘Redditors’ en su conjunto tuvieron dicha intencién.

Determinar la intencionalidad es fundamental en estos casos puesto que podemos
concluir que, incluso mediante la realizacién de conductas legitimas, una conducta se
podria considerar manipuladora si existiera la intencion de defraudar al mercado. En ese
sentido, la Corte Suprema de los Estados Unidos ha sehalado que la manipulacion
“connota una conducta intencional o premeditada disefiada para enganar o defraudar
a los inversionistas controlando o afectando artificialmente el precio de los valores”.2°
El mismo enfoque estructural es compartida por algunos académicos que argumentan
que la conducta no solo debe suponer un dano efectivo al mercado, sino que ademéas debe
de contener el caracter intencional para satisfacer cualquier definicion de
manipulaciéon.

La gran problematica es la posibilidad de probar la intencionalidad en las conductas, en
especial cuando muchas de estas se realizan en un entorno complejo como los mercados
financieros, no siendo este caso la excepcion. Tras un rapido analisis del contenido de
‘Wallstreetbets’, pareciera haber motivaciones diversas entre la gran cantidad de
usuarios que interactian diariamente en el sub foro. Si bien puede haber excepciones, la
mayor parte de la informacion compartida en el sub-reddit es realmente veraz (al menos
no es posible decir que la mayor parte de la informacion compartida es engafiosa),
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ademés de encontrarse analisis de mercado totalmente validos. En este sentido, es
posible mencionar que los ‘Redditors’ solo tenian la intencion de hacer que las personas
de compraran acciones, suba el precio y potencialmente salven una empresa que muchas
personas aprecian por diversos motivos incluso sentimentales. Desde un punto de vista
mas estricto, esto se asemeja mucho a recaudar fondos para una causa, y no hay nada de
malo en ello. Dicho esto, es casi imposible probar que la verdadera intencion general de
los participantes de ‘Wallstreetbets’ era defraudar al mercado, lo que configura un
desafio para futuras investigaciones en caso se persiga la figura de la manipulacion.

2. La legalidad de las restricciones implementadas por parte de Robinhood

Naturalmente las restricciones implementadas por Robinhood no fueron bien recibidas
por sus usuarios.22 Brendan Nelson present6 la primera demanda en la Corte del Distrito
Sur de Nueva York alegando que "Robinhood retiré a propésito, intencionalmente y
conscientemente las acciones de GME de su plataforma de negociacion en medio de un
incremento en el valor de las acciones sin precedentes, lo que privé a los inversores
minoristas de la capacidad de invertir en el mercado configurandose una
manipulacion...”. 23 Richard Joseph Gatz por su parte, present6 otra demanda en el Corte
del Distrito del Norte de Illinois,24 esta vez el demandante afirm6 que Robinhood cometi
fraude basicamente al proteger a los inversores institucionales a expensas de sus clientes.
Gatz alega que la interrupcion repentina le gener6 pérdidas importantes debido a que los
precios empezaron a disminuir con la imposibilidad de que los comerciantes puedan
liberar su posicion.

Si bien muchos ‘Redditors’ tienden a creer que este es un caso de conspiracion para
favorecer a los inversores de ‘Wall Street’ (aunque existen indicios que podrian respaldar
esa teoria), es mas probable que los hechos estén relacionados con legitimas
preocupaciones comerciales en vez de defraudaciones a clientes. Al respecto, es posible
que Robinhood haya tenido en mente la proteccion de su propia liquidez debido a la
volatilidad producida al existir una alta probabilidad de no poder cumplir con las ordenes
de los usuarios. O podria haber estado preocupado por el riesgo de contraparte de las
empresas con las que estaba tratando para crear mercados y cumplir 6rdenes
comerciales. No olvidemos que la mayoria de los usuarios comercian valores al margen,
lo que significa que no compran acciones directamente, sino que obtienen el derecho a
comprar las acciones de Robinhood y a los creadores de mercado con los que Robinhood
interacttia. En este sentido, el proceso de compensaciéon (‘clearing’ y ‘settlement’) de
estas transacciones demora dias en completarse, lo que significa que el alto trafico y la
afluencia de pedidos en un periodo corto puede generar repercusiones a los clientes que
negociaban con margenes extremos ante la dificultar de colocar las 6rdenes y cumplir
con los requerimientos de inversiones que estos realizan.

Sin embargo, es razonable anticipar que la mayoria de las demandas fracasaran debido
a términos contractuales simples. Cuando un usuario se registra para obtener una cuenta
de Robinhood, las personas se ven obligadas a aceptar términos y condiciones. Para
empezar a utilizar la plataforma, el usuario debe firmar un acuerdo como cliente que,
independientemente de la lectura efectiva por parte del usuario, es considero un contrato
ejecutable. Al respecto, bajo la seccion 38 de los términos y condiciones de Robinhood,
el usuario acuerda renunciar al derecho de demandar a Robinhood en los tribunales
correspondientes, accediendo tnicamente al arbitraje para resolver cualquier disputa
futura. Esta clausula arbitral incluye una renuncia a la demanda denominada ‘Class
action’ incluso si el usuario puede estar cumpliendo con todos los requisitos para este
tipo de procesos.2s Adicionalmente, el acuerdo faculta a Robinhood tomar en cuenta la



_(5) deleyes

volatilidad del mercado para tomar ciertas medidas; en la seccion 13, el usuario declara
que: “..durante periodos de alto volumen, alta iliquidez, movimiento rdpido o
volatilidad en el mercado, el precio de ejecucion recibido puede diferir de la cotizacion
proporcionada al ingresar una orden, y puedo recibir ejecuciones parciales de un
pedido a diferentes precios". Por lo tanto, Robinhood esta claramente facultado para
limitar el comercio en su plataforma, siendo esto sabido por todos los usuarios
previamente al inicio de sus actividades.

El acuerdo brinda a Robinhood atin mas poder para restringir el comercio interno o
incluso paralizarlo por completo. Segiin la seccion 16, el usuario declara: "Entiendo que
Robinhood puede, a su discrecion, prohibir o restringir la negociacién de valores, o la
sustitucion de valores, en cualquiera de Mis cuentas"; adicionalmente el usuario
declara: “Entiendo que Robinhood puede en cualquier momento, a su sola discrecion y
sin previo aviso: (i) prohibir o restringir Mi acceso al uso de la Aplicacion o el Sitio Web
o servicios relacionados y Mi capacidad para comerciar, (ii) negarse a aceptar
cualquiera de Mis transacciones, (iii) negarse a ejecutar cualquiera de Mis
transacciones, o (iv) cancelar Mi Cuenta".2® En este punto, la legalidad de las acciones
de Robinhood es clara, aun cuando probablemente esto no configure una buena
estrategia de mercado.

Conclusion

Como se ha mencionado uno de los elementos determinantes de la manipulacion de
precios en el mercado es el uso de informacion tergiversada, inducir a error, y/o el uso
ilegitimo de informacion privilegiada con la intencién influir en la toma de decision de
terceros y en la natural formacion de los precios en el mercado. En este caso, no se puede
atribuir este comportamiento a los usuarios de ‘Wallstreetbets’ puesto que existe
material compartido que puede configurar como informacién legitima, con el posible
objetivo de que las personas puedan elegir libremente la adquisicion de valores. Si bien
existen comportamientos en el foro que pueden ser calificados como pocos serios o
incluso satira, estas entradas sarcasticas, desarrollos seudo matematicos, y ‘memes’,?” a
lo sumo podrian calificar como una estrategia de mercado de personas con poca
experiencia para analizar tendencias financieras.

La manipulacién del mercado implica no solo la causalidad del hecho con el sujeto y el
efecto adverso al mercado, si no también intencionalidad. Bajo esos términos, este caso
no puede calificarse como una manipulacion abierta, puesto que ello significaria utilizar
informacion valida, veraz y exacta con la intencion de obtener un beneficio con el
incremento artificial de precios en el mercado. Sin embargo, como podemos verificar en
este caso, no podemos atribuir a la generalidad del portal en cuestién la sola intencion
de generar una elevacion de precios para beneficio propio, puesto que pueden existir
otros motivos como la mera salvacion del negocio por diversas cuestiones incluso hasta
sentimentales. Por otro lado, probar la intencionalidad resultaria muy dificil debido a la
diversidad de usuarios presentes en el caso y las diversas motivaciones en las conductas
de mercados mostradas en la adquisicion de las acciones de ‘GME’.

La presencia de una conspiracion entre inversionistas de Wall Street y la plataforma
Robinhood dependera de los medios probatorios idoneos, siendo esto extremadamente
dificultoso, por lo que se deben de explorar otras explicaciones logicas. En relacion a ello,
es posible que la paralizacion total o parcial de comercio de valores se haya dado por
razones estrictamente de mercado, para evitar afectaciones hacia los usuarios y/o hacia
la capacidad de Robinhood de cumplir con las ordenes comerciales. Por otro lado, es
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claro que Robinhood se encuentra facultado para realizar interrupciones al libre
comercio de valores dentro de su plataforma bajo ciertos supuestos, puesto que asi ha
quedado acordado entre ellos y los usuarios que aceptan los términos de uso al momento
de crear una cuenta en dicha plataforma.

Este caso sentard un nuevo precedente donde se deber4 discutir la necesidad de mayor
regulacion a plataformas ‘market makers’ que permitan una mayor participacion del
inversor minorista. Esto debido a que no solo esta sobre el tapete la proteccion hacia los
participantes del mercado, si no a la integridad del mercado financiero. Podemos
encontrar muchas opiniones en diversos medios a favor de las acciones de
“wallstreetbets”, incluso posiciones drasticas que avalan una eventual manipulacién de
los precios en perjuicio de los inversionistas de ‘Wall Street’, puesto que consideran que
precisamente esto es lo que ha venido haciendo por anos. Las redes sociales pueden ser
una herramienta poderosa, pudiendo configurarse como un medio de coordinacién
masiva que genere ganancias en algunos y perdidas en otros como normalmente sucede,
sin embargo, hoy fueron fondos de inversién quienes asumieron dichas perdidas, en el
futuro pueden ser otros los afectados. Los reguladores deben tener en cuenta que hay
muchos inversores institucionales involucrados como fondos de pensiones, fondos
universitarios e inversionistas sindicalizados que también podrian sufrir grandes
pérdidas. La relevancia de una nueva regulaciéon considerando el equilibrio entre la
integridad del mercado y la democratizacion de las finanzas sera un gran desafio para los
reguladores en un futuro cercano.
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