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Abstract: This paper provides an overview of the main results of short selling re-
strictions. Restrictions have had different effects as they have had different designs
since the uptick rule that limited short selling to any price below the last trade, thus
preventing short sellers from benefiting from predatory strategies. This rule remained
in place almost until it was abolished in 2007. Until Rule 201 for the US and Article 23
of the ESMA regulations.

Resumen: Este trabajo realiza una panoramica sobre los principales resultados de las
restricciones a la venta en corto. Las restricciones han provocado distintos efectos dado
que han tenido disenos diferentes desde la uptick rule que limitaba la venta en corto a
cualquier precio por debajo de la Gltima operacion, impidiendo asi que los vendedores
en corto se beneficiaran de estrategias depredadoras. Esta normativa se mantuvo prac-
ticamente hasta su supresion en 2007. Hasta la regla 201 para EEUU y el articulo 23 de
la normativa de la ESMA.
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1. Introduccion

Durante los ultimos afos y como consecuencia de diversos
eventos como la crisis financiera de 2008 o la crisis del CO-
VID, el caso GameStop o mas recientemente el caso Grifols,
las ventas en corto (o ventas en descubierto) han saltado a
las noticias y han generado distintas posturas a favor y en
contra. La venta en corto supone vender activos que se han
pedido prestados para posteriormente recomprarlos devol-
viendo el préstamo. Los beneficios de los vendedores en
corto se reflejaran en la caida del precio de los activos.
Intuitivamente, las consecuencias de la actividad de los
vendedores en corto podrian ser positivas o negativas. Por
un lado, los vendedores en corto deberian ayudar a reflejar
adecuadamente la informacion de la compaiia y por lo
tanto deberia provocar una mayor eficiencia teniendo un
efecto positivo sobre la fijacion de los precios. Por el otro,
el uso de las ventas en corto por parte de agentes depre-
dadores tendria un efecto negativo ya que su actividad no
estaria fundada en informacion sino en la manipulacion del
precio del activo.

Las ventas en corto y las restricciones sobre las mismas tie-
nen una larga historia en los mercados de acciones y son un
importante punto de discordia en el debate sobre la regu-
lacion del mercado de valores. Este debate, entre acadé-
micos, reguladores y profesionales, se produce especial-
mente en momentos de caidas generalizadas de los precios
del mercado de valores. La cuestion reside en las verdade-
ras consecuencias de las restricciones a las ventas en corto,
su eficacia y las consecuencias sobre la microestructura del
mercado. Es decir, la controversia gira en torno a si los ven-
dedores en corto contribuyen activamente a la eficiencia
del mercado o mas bien actan como operadores depreda-
dores que inducen una presion bajista injustificada.

Frente al debate, el consenso general entre los reguladores
es que las ventas en corto son una parte necesaria del buen
funcionamiento de los mercados, pero en ocasiones pueden
ser una fuente de inestabilidad de precios. Por ello, los re-
guladores han optado por imponer restricciones a las ventas
en corto como medida para estabilizar los mercados, en
épocas de extraordinaria volatilidad e incertidumbre. De
este modo, el enfoque regulatorio mas comin puede des-
cribirse a grandes rasgos como: permitir las ventas en corto
e intervenir solo en los momentos en que el riesgo de ines-
tabilidad de precios es mayor, y hacerlo esencialmente
prohibiendo las ventas en corto.' Por ejemplo, en Espana
las ventas en corto han sido posibles durante mucho
tiempo, pero el 12 de marzo de 2020, cuando comenzé la
crisis de Covid, el regulador introdujo una prohibicion tem-
poral de todas las ventas en corto de un gran subconjunto
de acciones negociadas en el mercado de valores espanol.
La prohibicion se introdujo inicialmente durante un mesy
luego se extendio hasta el 18 de mayo de 2020.% Frente a
la postura del regulador espafol, en los EE.UU. no se im-
plementaron restricciones adicionales a las ventas cortas

' Por lo general, la prohibicion de las ventas en corto incluye ex-
cepciones relacionadas con la creacion de mercado y estrategias
de trading basicas esenciales, como la cobertura y la negociacion
de derivados.

2 La prohibicidn se aplico a las acciones que sufrieron una caida de
precio significativa el 12 de marzo de 2020, que cubri6 esencial-
mente toda la bolsa espafiola (Losada y Martinez, 2020)

en respuesta a la pandemia, sino que se baso en la regula-
cion existente introducida por la SEC durante 2011. Esta
regulacion, entonces novedosa, la Regla 201, establecia
cuando, como y durante cuanto tiempo imponer restriccio-
nes a las ventas en corto, y es significativamente diferente
de otras prohibiciones introducidas en el pasado.

Al igual que el regulador espanol en 2020, en muchas oca-
siones, las autoridades reguladoras han reaccionado con la
prohibicion de las ventas en corto para controlar y reducir
la inestabilidad del mercado, asumiendo asi que parte de
las graves correcciones estan relacionadas con el compor-
tamiento depredador de algunos operadores en corto.? De
hecho, tras el crack bursatil de 1929, la SEC inici6 los pro-
cedimientos para controlar y limitar las ventas en corto,
con el fin de evitar que las estrategias agresivas se convir-
tieran en futuras amenazas para la estabilidad del mer-
cado. Tras varios afnos considerando los efectos de la venta
en corto en un mercado bajista, la SEC adoptd en 1938 la
uptick rule (Norma 10a-1). La uptick rule limitaba la venta
en corto a cualquier precio por debajo de la ultima opera-
cion, impidiendo asi que los vendedores en corto se bene-
ficiaran de estrategias depredadoras. Esta normativa se
mantuvo practicamente hasta su supresion en 2007.

Evidencia Teodrica y Empirica

La teoria financiera ofrece varias perspectivas sobre los
vendedores en corto y su papel en la microestructura del
mercado. En los modelos clasicos, los vendedores en corto
son buenos para la eficiencia del mercado, ya que anticipan
informacion de futuros rendimientos por debajo de lo es-
perado. En uno de los trabajos mas influyentes a este res-
pecto, Miller (1977) muestra como la eliminacion de los
vendedores en corto deberia asociarse a una sobrevalora-
cion ineficiente de los activos, ya que las opiniones negati-
vas sobre las acciones no pueden canalizarse a través de la
negociacion de los vendedores en corto. Varios autores
muestran resultados que apoyan la tesis de Miller (1977).
Jones y Lamont (2002) encuentran una sobrevaloracion sig-
nificativa de los activos que son especialmente caros de to-
mar prestados en el periodo anterior a la aplicacion de la
uptick rule. Dechow et al. (2001) también apoyan la idea
de que los vendedores en corto transmiten informacion va-
liosa a través de sus operaciones, como explica el interés
en corto en un conjunto de valores que muestran un rendi-
miento fundamental pobre en términos de rentabilidad y
ratios de valoracion.

Como respuesta a una preocupacion creciente, la SEC em-
pezd a cuestionar el verdadero efecto de la uptick rule en
2004 y disei6 un programa piloto estudio en torno a la res-
triccion.# La motivacion era proporcionar un experimento
natural para que los investigadores identificaran con pre-
cision los efectos de la normativa, ya que hasta 2004 no
existia un marco adecuado para aislar los posibles efectos

3 Un ejemplo reciente (noviembre 2023) ha sido la prohibicion de
las ventas en corto impuesta por las autoridades de Corea del Sur.
4 Nos referimos al programa piloto Russell 3000, promulgado en el
Comunicado de la SEC n° 50104 / 28 de julio de 2004, por el que
un tercio de las acciones del indice Russell 3000 ya no estaban su-
jetas a ninguna de las restricciones a la venta en corto.
https://www.sec.gov/rules/other/34-50104.htm.
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de la prohibicion de los vendedores en corto a través de la
uptick rule.

Las principales conclusiones sobre el programa piloto con-
sideraban que la restriccion no era eficaz a la hora de im-
pedir la manipulacion de los precios o mejorar la estabili-
dad del mercado. Al mismo tiempo, los valores no restrin-
gidos temporalmente superaron a sus homologos en térmi-
nos de liquidez.> De este modo, a partir de julio de 2007 se
eliminaron las restricciones a las ventas en corto. Sin em-
bargo, poco después y en el contexto de la crisis financiera
mundial, la SEC al igual que otros reguladores ordené una
prohibicion de emergencia de la venta en corto de valores
financieros para evitar que las drdenes de negociacion de-
predadoras siguieran perjudicando los precios por encima
de los valores fundamentales. ®

Los investigadores han realizado distintas aportaciones a
las prohibiciones o no de la venta en corto y las consecuen-
cias que dichas regulaciones tienen. Usando los datos de
ventas en corto durante el programa piloto, Diether et al.
(2009) muestran como los vendedores en corto predicen co-
rrectamente futuros rendimientos anormales negativos. Los
resultados son coherentes con la idea de que los vendedo-
res en corto operan en funcion de la sobrerreaccion a corto
plazo de los precios de las acciones. Usando también los
datos del programa piloto, Fang et al. (2016) muestran
como las empresas sin restricciones aumentan en su proba-
bilidad de ser descubiertas por fraudes iniciados antes del
programa, y como los rendimientos incorporan mejor la in-
formacion sobre beneficios, es decir, los precios son mas
eficientes. Estos resultados indican que la venta en corto
frena la gestion de beneficios, ayuda a detectar el fraude
y mejora la eficiencia de los precios.

En esta misma linea de Fang et al. (2016) aunque con una
muestra distinta, Karpoff y Lou (2010) examinan si los ven-
dedores en corto se centran con mayor intensidad en em-
presas que falsean sus estados financieros y si sus operacio-
nes transmiten costes o beneficios externos a otros inver-
sores. Estos autores muestran como los vendedores en corto
anticipan la mala conducta financiera de las compaiias y
ayudan a descubrir la mala conducta corrigiendo los precios
a precios mas eficientes.”

En esta misma linea, Boehmer y Wu (2012), entre otros re-
sultados, muestran como los precios de las acciones son
mas eficientes a nivel intradiario cuando los vendedores en
corto son mas activos. Ademas, a largo plazo (un aio) ma-
yor actividad de los vendedores en corto acelera la incor-
poracion de la informacion publica a los precios. Este
mismo argumento de la tardanza en la incorporacion de in-
formacion es el sefalado por Hong y Stein (2003). Estos

5 SEC Votes on Regulation SHO Amendments and Proposals; Also
Votes to Eliminate "Tick Test" at
https://www.sec.gov/news/press/2007/2007-114.htm.

% “En condiciones normales de mercado, la venta en corto contri-
buye a la eficiencia de los precios y anade liquidez a los merca-
dos. En la actualidad, parece que las ventas en corto estan con-
tribuyendo a las recientes y repentinas caidas de los precios de
los valores de las instituciones financieras, que no guardan rela-
cion con la verdadera valoracion de los precios.”
https://www.sec.gov/news/press/2008/2008-211.htm

autores, a través de un modelo tedrico sefialan como la
prohibicion de la venta en corto llevara a que la informa-
cion tarde en incorporarse.

Un trabajo especialmente relevante es el de Beber y Pa-
gano (2013). Estos autores analizan a nivel internacional las
prohibiciones de ventas en corto que se produjeron en la
mayoria de los mercados de acciones del mundo alrededor
de la crisis financiera de 2008. Concretamente, analizan el
efecto de las prohibiciones ventas en corto identificando
sus efectos sobre liquidez, formacion de precios y precios.
Sus principales resultados son los siguientes. Por un lado,
las prohibiciones empeoraron la liquidez de los activos es-
pecialmente para aquellos de pequeiia capitalizacion y sin
opciones cotizadas. Por otro lado, la prohibicion también
empeoro la eficiencia de los precios ralentizando la incor-
poracion de informacion. Por ultimo, la prohibicion no con-
siguio sostener los precios de los activos y por lo tanto evi-
tar las caidas excepto en los mercados norteamericanos.

En definitiva, tanto Beber y Pagano (2013) como Boehmer
y Wu (2012), Fang et al. (2016), Dechow et al. (2001) o
Diether et al. (2009) entre otros documentan un efecto po-
sitivo de la actuacion de los vendedores en corto y por lo
tanto apoyan la ausencia de restricciones en la venta en
corto.

Toda esta evidencia a favor de la supresion de las prohibi-
ciones se ve contrarrestada por la existencia de vendedores
en corto toxicos o depredadores. Las prohibiciones de venta
en corto reducen la presion de venta asociada a estos ope-
radores toxicos que llevan a cabo estrategias de negocia-
cion depredadoras. En este sentido Brunnermeier y Oehmke
(2013) muestran como el comportamiento predatorio de los
vendedores en corto puede llevar a la liquidacion de una
institucion financiera. Este articulo presenta un modelo
teorico de venta en corto predatoria. Las ventas en corto
predatorias se producen cuando los vendedores en corto se
aprovechan de la debilidad financiera o de los problemas
de liquidez de una entidad financiera. Dicha entidad se ve
obligada a liquidar activos a largo plazo con descuento,
siendo este descuento parte de los beneficios de los vende-
dores en corto. De este modo, estos autores defienden la
eficacia de las prohibiciones a la hora de reducir el com-
portamiento depredador en activos especialmente vulnera-
bles, un argumento que suelen utilizar los reguladores a la
hora de introducir dichas prohibiciones.? La idea principal
de este argumento es que las ventas en corto pueden utili-
zarse para producir caidas de precios que no estan justifi-
cadas en términos del valor del activo subyacente, y que
prohibiendo las ventas en corto podrian eliminarse estas
caidas de precios y volatilidad “innecesarias".

7 Este tipo de comportamiento seria similar al sefialado por Gotham
sobre la compafia Grifolls. https://elpais.com/economia/2024-
01-09/grifols-se-hunde-en-bolsa-tras-un-informe-de-la-firma-de-
analisis-que-destapo-el-fraude-de-gowex.html

8 Beber y Pagano (2013) y Beber et al. (2020 citan este argumento
de proteccion a las entidades financieras en el contexto de la crisis
de 2008 y la crisis de la eurozona. De hecho, la legislacion espafiola
establece explicitamente la posibilidad de introducir estas prohi-
biciones para evitar "movimientos desordenados de los precios”, lo
que se utilizo para justificar una prohibicion de las ventas en corto
en respuesta a la crisis de Covid 19 desde el 12 de marzo de 2020
hasta el 18 de mayo de 2020, Losada y Martinez (2020).
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Otra de las consecuencias de la prohibicion de los vende-
dores en corto es sobre la liquidez de los activos. Este
efecto sobre la liquidez puede ser positivo o negativo. En
el lado negativo, como muestran Beber et al (2020), las
prohibiciones de venta en corto limitan la capacidad de los
creadores de mercado para gestionar sus inventarios y pro-
porcionar liquidez en los mercados de opciones. Ademas,
en presencia de diferencias de opinion, las prohibiciones
de venta en corto reducen el volumen procedente de los
operadores mas pesimistas. Estas mayores fricciones redu-
cen la liquidez.

En el lado positivo, la regulacion puede interferir con los
operadores toxicos que estan imponiendo costes de inter-
mediacion innecesarios, por ejemplo, ejecutando agresiva-
mente contra las 6rdenes de los creadores de mercado que
no son lo suficientemente rapidos para cancelarlas cuando
el precio esta cayendo. En este sentido, Foucault et al.
(2017) muestran como la iliquidez es mayor en los dias en
que la fraccion de oportunidades de arbitraje toxico y la
velocidad relativa de los arbitrajistas son mayores.

En definitiva, podemos encontrar evidencia tedrica y empi-
rica a favor y en contra de la prohibicion sobre venta en
corto como consecuencia de sus efectos en liquidez y efi-
ciencia en precios.

La regla 201 de la SEC

Tras la crisis financiera, tanto la SEC como la ESMA (regu-
lador de mercados en la UE), desarrollaron e implementa-
ron nuevas reglas para la prohibicion de las ventas en corto
cuya principal caracteristica es la endogeneidad de la
prohibicion aplicable a activos especificos en momentos de-
terminados enddgenamente por el comportamiento de los
propios activos.®

Concretamente, la regla 201 se diferencia en tres aspectos
claves respecto a la regulacion anterior. En primer lugar,
se activa automaticamente ante un evento de mercado:
una caida del precio del 10% respecto al precio de cierre
del dia anterior. En segundo lugar, tiene una duracion pre-
definida y un periodo de tiempo relativamente corto: el
resto del dia de negociacion y las siguientes 24 horas. 10 Por
Ultimo, la regla 201 impone restricciones a las ventas en
corto solo en las ventas en corto agresivas, es decir,
prohibe las ventas en corto a un precio igual o por debajo
de la mejor oferta (mejor bid). Ademas, incluye una lista
de condiciones para eximir las ventas en corto que se con-
sideran necesarias para el buen funcionamiento del mer-
cado, aunque dichas exenciones no son novedosas y se han
incluido cominmente en el pasado, al prohibir las ventas
en corto.11 La regla 201 es de obligatorio cumplimiento por
parte de los mercados desde el 28 de febrero de 2011.

Las restricciones de la regla 201 representan una innova-
cion con respecto a las anteriores restricciones de las ven-
tas en corto. A diferencia de la mayoria de las prohibicio-
nes anteriores, la condicion desencadenante se determina
enddgenamente. La imposicion o no de la prohibicion

° En el caso de la UE: Regulation (EU) No 236/2012, Article 23.

19 Sj el precio también sufre una caida del 10% en las 24 horas si-
guientes, las restricciones se extienden otras 24 horas mas.

" https: //www.sec.gov/rules/final/2010/34-61595-secg.htm.

depende del comportamiento del precio de la accion en el
mercado. La mayoria de las investigaciones anteriores se
han basado en regulaciones que siempre estaban activas
para todas las acciones (el programa piloto: uptick test
para el NYSE y bid price test para el Nasdaq) o establecian
(o levantaban) restricciones generales a las ventas en corto
a un gran nimero de acciones, si no a todas. Ademas, la
regla 201 actla como un mecanismo de correccion tempo-
ral, que se revierte automaticamente poco después de su
aplicacion, lo que contrasta con prohibiciones anteriores
que estuvieron en vigor durante periodos de tiempo mucho
mas largos. La evidencia sobre lo adecuado de la regla 201
es escasa. Entre los trabajos mas relevantes tenemos: Ba-
rardehi et al. (2023), Switzer y Yue (2019), Jain et al.
(2012) y Florindo et al. (2023)

Jain et al. (2012) analizan el periodo inmediatamente pos-
terior a la aplicacion de la regla 201 e incluyen solo dos
meses después de febrero de 2011 (la fecha de cumpli-
miento). No son capaces de documentar ningln beneficio
claro de la regla 201 de la SEC tras comparar los activos-dia
con una caida de precios inferior al 10% con aquellos con
caidas de precios menores, asi como con aquellos con
subidas de precios (separando estos dos uUltimos grupos).
Concluyen que las restricciones 201 habrian sido ineficaces
para reducir las caidas de precios. Halmrast (2015) tampoco
encuentra efectos significativos de la prohibicion sobre los
precios de las acciones. Este trabajo excluye parte de 2012,
precisamente los meses mas volatiles, que son para los que
evaluar los efectos de la prohibicion es mas interesante
para los participantes del mercado y los reguladores.

También estudiando las restricciones de la regla 201, Davis
et al. (2017) encuentran pruebas de agrupacion de precios
(price clustering), un signo de ineficiencia de precios,
mientras que Switzer y Yue (2019) no documentan ningln
efecto sobre las principales métricas de calidad del mer-
cado. Estos dos estudios no van mas alla de 2012 en su ana-
lisis. Mientras que Davis et al. (2017) utilizan un disefo de
diferencias (antes frente a después), Switzer y Yue (2019)
introducen un analisis Dif-in-Dif que selecciona como con-
troles los mismos valores que se ven afectados por la regla
201 pero durante dias de caidas significativas de precios
anteriores a la aplicacion de la regla (antes de febrero de
2011). Este disefio no permite la comparacion con controles
contemporaneos.

En un trabajo muy reciente Barardehi et al. (2023) estudian
la regla 201 utilizando datos intradia de marzo de 2011 a
marzo de 2013, y también explotan la discontinuidad gene-
rada por la caida de precios del 10% para seleccionar los
activos de la muestra, tratando los activos que tuvieron una
caida de precios superior al 9% pero no alcanzaron el 10%
desencadenante de la Regla 201 como similares a los que
desencadenaron las restricciones de la Regla 201 pero no
cayeron mas del 11%."? La seleccion del activo de control
se realiza observando activos que experimentan un rendi-
miento cercano al -10% durante una ventana de 65 minutos
en la que el activo analizado cruzo el umbral. Sus resulta-
dos muestran distintas medidas de calidad de mercado

'2 En su trabajo, también consideran los activos con caidas de pre-
cios dentro de bandas de caida mas amplias: (-8%:-12%) y (-8,5\%:-
11,5\%). Su articulo se centra en los resultados de la banda mas
amplia.
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desde el momento en que el activo de estudio cruza el um-
bral del -10% hasta el dia siguiente. Concretamente, Barar-
dehi et al. (2023) usan Regression Discontinuity Design
(RDD) a la regla 201, que restringe la colocacion de ordenes
de venta en corto negociables una vez que los valores al-
canzan una rentabilidad intradia del -10%. Encontrando que
las restricciones de la Regla 201 conducen a un aumento
persistente de los precios de las acciones que sufren la re-
gla 201, en relacion con un grupo de control de acciones
que experimentan rendimientos intradia similares. Estos
resultados son robustos a varias opciones de especificacion
y de muestra.

Por Gltimo, Florindo et al. (2023) proporcionan una evalua-
cion novedosa de los efectos de la regla 201 utilizando un
marco teorico sélido, dos afos de datos intradia (enero de
2016 a diciembre 2017), una amplia gama de indicadores
de microestructura de mercado y una cuidadosa estrategia
de identificacion que identifica por separado los efectos
de las restricciones de la regla 201 y los de la gran caida
de precios que las desencadena. Como principales resulta-
dos, Florindo et al. (2023) muestran como la normativa lo-
gra sus objetivos: la liquidez mejora en los mercados trans-
parentes y los precios se vuelven mas estables (menor vo-
latilidad). Estos autores evidencian como son los vendedo-
res en corto toxicos los que se ven obligados a abandonar
el mercado como consecuencia de la imposicion de la regla
201 y como la actividad de creacion de mercado no se ve
afectada en el sentido de que la liquidez global se benefi-
cia de las restricciones.

Ademas, Florindo et al. (2023) muestran un desplazamiento
del volumen de ventas en corto de los mercados transpa-
rentes a los dark pools y una reduccion del volumen global.
La incorporacion de informacion negativa parece reducirse
parcialmente, aunque la eficiencia informativa de los pre-
cios mejora a horizontes mas largos (5 minutos), posible-
mente como resultado de un cambio en la combinacion de
transacciones que transmiten la informacion. La principal
conclusion es que las restricciones de la regla 201 estable-
cen un nuevo estandar de medidas eficaces para hacer
frente a las estrategias toxicas de venta en corto de activos
que se enfrentan a grandes caidas de precios.

Conclusiones

Las ventas en corto suponen una Util herramienta utilizada
en todos los mercados de acciones. Los vendedores en corto
se han enfrentado a determinadas restricciones en su ope-
rativa a lo largo de los afos. La evidencia muestra como en
general dichas restricciones no han servido para corregir los
efectos no deseados y han perjudicado mas que mejorado
las condiciones de mercado.

En los Gltimos anos se han desarrollado nuevas reglas (la
regla 201 en EEUU y el articulo 23 en la UE) que tienen
caracteristicas sustancialmente diferentes a las aplicadas
en la crisis financiera, la crisis del COVID o el antiguo uptick
rule. Estas nuevas reglas tienen como principales diferen-
cias dos. Por un lado, la endogeneidad de la prohibicion
aplicable a activos especificos en momentos determinados
enddgenamente por el comportamiento de los propios acti-
vos. Por el otro el hecho de que la restriccion se levante al
cierre del dia siguiente de su aplicacion.

La evidencia existente muestra como esta nueva norma-
tiva, la Regla 201, es mas eficaz a la hora de alcanzar los
resultados de estabilidad de los precios y la liquidez de los
activos y la volatilidad de los mismos se comportan mejor
respecto a lo que ocurria en las anteriores restricciones de
las ventas en corto.
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