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RESUMEN

Con la presente comunicacién pretendemos aproximarnos al insider trading, o delito de
iniciados, y determinar su estructura y origen. No nos detendremos sélo en el insider, sino que
abordaremos la figura del outsider. Ademdas mostraremos sus aspectos juridicos asi como la
teorfa y la préactica en el funcionamiento de los consejos de administracion. En este punto
resaltamos la necesidad de unos consejos realmente independientes, profesionales, con
dedicacion. También nos interesa abordar aquellos factores que favorecen la génesis y
desarrollo de estas conductas ilegales. Ademds dedicaremos espacio a la contabilidad.
Consideramos que la Contabilidad puede informar e incluso prevenir sobre pricticas de
insider trading. La Contabilidad debe entenderse como informacién para el publico,
informacién para decidir, informacién para controlar, y que ademds su papel no se debe ni se
puede reducir a cumplimentar unos estados normalizados que no informan. Para ello
recogemos la forma de operar de Enron que aglutina toda la variedad de actuaciones
societarias y manipulaciones contables posibles en una empresa. Por ultimo abordaremos la
relacion del insider trading con los mercados financieros. Planteamos aspectos como la ética
e ir mds alld de la ley.

Palabras claves: Insider. Outsider. Contabilidad. Consejo de Administracion. Enron.

RESUMO

Com a presente artigo, pretendemos nos aproximar do insider trading, ou delito de abuso de
informacdes privilegiadas, e determinar sua estrutura e origem. Nao apenas nos deteremos ao
insider, como abordaremos a figura do outsider. Além disso, mostraremos seus aspectos
juridicos, assim como a teoria € a pratica de funcionamento dos conselhos administrativos.
Neste quesito, destacamos a necessidade de Conselhos realmente independentes,
profissionais, dedicados. Também nos interessa abordar aqueles fatores que favorecem a
génese e desenvolvimento destas praticas ilegais. Ainda, dedicaremos espaco a Contabilidade.
Consideramos que a Contabilidade € capaz de informar sobre préticas de insider trading e
inclusive preveni-las. A Contabilidade deve ser entendida como informacdo para o publico,
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informacao para decidir, informagdo para controlar, além de informagdo cujo papel ndao deve
nem pode ficar restrito a elaboracdo de demonstragdes padrdo que nao sdo informativas. Para
tal, recorremos a forma de operacdo da Enron, que reine toda a variedade de atuacdes
societdrias e manipulacdes contabeis possiveis numa empresa. Por ultimo, abordaremos a
relacdo do insider trading com os mercados financeiros. Discutimos aspectos como a ética e
ultrapassar os limites da lei.

Palavras-chave: Insider. Outsider. Contabilidade. Conselho de Administracdo. Enron.

ABSTRACT

With this paper, we intend to approach the crime of insider trading, or crime of initiated, and
to determine its structure and origin. We will not only stop with the insider, but we will also
cover the figure of the outsider. Besides we will show its legal aspects as well as the theory
and the practice in the operation of the board of directors. On this point we highlight the need
to have independent, professional and a dedicated Boards We are also interested in covering
those factors that cause the genesis and development of this illegal conduct. Besides we will
dedicate space to Accounting. We consider that Accounting can report and even prevent
practices of insider trading. Accounting should be understood as information for the public,
information to decide, information to control, plus information that cannot be restricted to
preparing a standard statement that does not comply with their informative mission. As such,
we study Enron’s way to operate, gathering all the variety of corporate actions and possible
accounting manipulations in a business. Finally we will cover the relation of insider trading
with financial markets. We will discuss aspects as ethics and breaking the limits of the law.

Key words: Insider. Outsider. Accounting. Board of Directors. Enron.

1 CONCEPTO Y ESTRUCTURA

Hemos encontrado diversas definiciones de insider trading. En Gran Bretafa se
denomina Insider Dealing y en Espaiia, Informaciéon Privilegiada o Delito de Iniciados:
“Contratacion en bolsa con informacion privilegiada; delito de iniciado; trafico de
informacion privilegiada, especialmente, en la contratacién —trading- y transacciones llevadas
a cabo en los mercados de valores; transacciones comerciales hechas utilizando informacién
privilegiada a la que tienen facil acceso muy pocas personas en razoén de su cargo o de su
puesto de trabajo en una empresa” (ALCARAZ VARO; HUGHES, 1997, p. 381).

Otra definicién encontrada es: “La practica prohibida por la Ley en algunas bolsas (en
EE. UU., etc.) consistente en comprar o vender segun las informaciones secretas sobre ciertos
valores, que se obtienen por la presencia en cargos de responsabilidad, o por confidencias
recibidas desde el interior de las empresas. En otros paises es practicamente tolerada. La
traduccion oficial en Espana es Informacion Privilegiada” (TAMALES; GALLEGO, 1994, p.
300).

Por su parte el Collins Business English Dictionary recoge la siguiente definicion:
“Buying or selling stocks and shares by people who have knowledge of some event which
affects the value (when this information is not known to the general public)” (WALLACE,;
FLYNN, 1985, p. 83).

Otra definicion es la proporcionada por el Decreto Legislativo 861 de la Ley del
Mercado de Valores de Peru: “Cualquier informacion proveniente de un emisor y referida a
éste, a sus negocios 0 a uno o varios valores por ellos emitidos o garantizados, no divulgada al
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mercado y cuyo conocimiento, por su naturaleza, sea capaz de influir en la liquidez, en el
precio o la cotizacién de los valores emitidos™.

Por lo recogido en las lineas anteriores se percibe que el insider trading sélo afecta a
personas dentro de las empresas. Pero en Estados Unidos se suelen condenar a miembros de
otros colectivos como por ejemplo a los periodistas econémicos. Tal es el caso - entre otros
muchos - de Foster Winans un profesional del muy influyente Wall Street Journal que
ademds de escribir una columna titulada “oido en la calle” pasaba informacién antes de
publicarla a dos corredores de bolsa que operaban en Bolsa y se repartian las ganancias. El
plan les proporciond 675.000 délares de 1983. Fue condenado al afio siguiente. Similar suerte
corrieron dos jovenes empleados del Investors Chronicle, filial del Financial Times que
utilizaban anticipadamente las recomendaciones de la publicacién que conocian previamente
por las pruebas de imprenta.

Esto segin Mora del Rio (1988, p. 99), no se puede contar en Espafa (en aquella
época), porque tal figura no estaba prohibida por la legislacion espafiola y su utilizacién se
consideraba algo normal en los mercados de valores. Y apostilla que “si parece existir una
leve mala conciencia social, que explicaria la conmocién que en los mercados de valores ha
supuesto la incorporacién del supuesto del insider trading en el Proyecto de Ley de Reforma
del Mercado de Valores”. Me comentd, en una conversacion que tuve con él en Madrid, que
en aquellas fechas el chofer de Alfonso Escdmez, presidente del Banco Central, habia hecho
una fortuna considerable a partir de las conversaciones que escuchaba de los asientos traseros
del coche.

El articulo 81.2 de la Ley de Mercado de Valores define la informacidén privilegiada
como “toda informacién de caricter concreto que se refiera a uno o varios valores y a uno o
varios emisores de valores, que no se haya hecho publica y que, de hacerse o haberse hecho
publica, podria influir o hubiera influido de manera apreciable sobre la cotizacién de tales
valores”.

Es claro que en Estados Unidos el tema tiene una solera y hay una sensibilidad que no
existe a este lado del Atlantico y en mucho menor grado en nuestro pais. Incluso ha habido
tedricos que han dado una vuelta de tuerca y han llegado a teorizar sobre las bondades del uso
de la informacién privilegiada. Consideran que la misma da eficiencia al mercado de valores y
contribuye al mejor empleo de los recursos disponibles; retribuye a los que con sus
conocimientos son capaces de sacar beneficios del mercado; y que no es inmoral el que usa tal
informacion porque no quebranta ninguna relacion de fidelidad.

Mis 16gicos pudieran ser aquellos que manejan argumentos en contra del uso de
informacion privilegiada. Sus argumentos se centran en que: el beneficio que se genere en la
empresa pertenece a los accionistas que han puesto su dinero, y no del primero que se entere;
los que se benefician reciben una remuneracion excesiva no contemplada en sus contratos;
tampoco se puede abusar de la confianza de los socios de la compaiiia; y por ultimo tales
précticas destruye la confianza del publico en los mercados de valores.

2 ORIGEN Y LOCALIZACION DEL DELITO DE INICIADOS

El origen del insider trading o uso de informacién privilegiado no lo podemos situar
en un momento perfectamente determinado. Podria decirse que se remonta al origen mismo
del comercio (REYNA ALFARO, 2000), pero no se tuvo conocimiento de casos especificos
hasta el ano 1723, en que Sir John Barnard, gran conocedor de los negocios londinenses,
denuncié que personajes vinculados a la Compainia de las Indias Holandesas se habian
enriquecido a costa de los demds accionistas, pues al tener conocimiento anticipado de al
disminucién de los dividendos que dicha empresa iba a dar, vendieron las respectivas
acciones, poco tiempo después el valor de las acciones bajo en un 50%. Los conocedores de
una informacion privilegiada vendieron sus titulos y evitaron asi un considerable que Branco
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econdémico. Con posterioridad a ese afio los casos de uso de informacién privilegiada no han
parado de surgir y de crecer.

Posteriormente, ya en el primer tercio del siglo XX se consideraba que la obtencién de
beneficios por especulacion y uso de informacidn privilegiada era algo normal y que formaba
parte de los emolumentos recibidos por los directivos en Estados Unidos. No obstante la Ley
del Mercado de Valores de ese pais de 1934 en su seccién 16 recogia dicha préctica irregular
(PRAT RODRIGO, 1990), e incluso la sociedad podria recuperar el beneficio obtenido por
sus directivos mediante el uso de informacion privilegiada.

3 EL INSIDER TRADING BAJO LA OPTICA JURIDICA

Podemos comenzar situando el insider trading en el campo juridico penal. Su
encuadre podria ser variado. No obstante nos hemos decantado por considerarlo como un
delito contra el libre mercado o la libre competencia (MARTfNEZ—BUJ AN PEREZ, 1999). Y
dentro de €l se puede encuadrar como maquinacion para el alterar el precio, y también como
abuso de informacidn privilegiada en el mercado de valores. Pero puede también considerarse
que lo segundo, uso de informacion privilegiada lleva a lo primero, manipulacién del precio.

Bajo la primera Optica, se entendera la existencia de delito tanto si se altera al alza
como a la baja. Y en ambos casos ya existe cuando se intenta alterar, no s6lo cuando se altera
mediante violencia, amenaza, engafio o utilizando informacién privilegiada. Y hay que
recordar que es delito la “mera tentativa de alteracion de los precios sin llegar a exigirse su
consecucion efectiva”. Ademads el mero hecho de intentarlo ya constituye dolo. Ademads se
contempla la posibilidad de que el mismo lo pueda hacer una sola persona o varias.

Este delito se ve agravado con la presencia de otro penalmente tipificado, el delito de
abuso de informacidn privilegiada. A nuestro modo de entender podemos decir que el uso de
informacion privilegiada es legal y lo ilegal es el abuso. ;Dénde ponemos el limite? Hecha
esta salvedad, antes sélo se aplicaba esta figura en el &mbito de la Administracion Publica.

El bien juridico protegido es algo supraindividual y difuso que consiste en un correcto
funcionamiento del mercado de valores sustentado en el respeto al “principio de igualdad de
oportunidades de los inversores”. Se puede concluir que ‘“el tipo penal no deberia ser
construido como un tipo de resultado lesivo, que requiera un perjuicio patrimonial efectivo”.
Ello obliga a criticar el articulo 285 del Cddigo Penal. El sujeto pasivo seria siempre una
colectividad difusa de inversores.

También se exige que el autor del delito haya tenido acceso reservado a la
informacién, que la misma tenga carécter confidencial y no publico, que sea relevante para al
cotizacion de uno o mas valores.

(Quiénes serian los insiders? En primer lugar los societarios (administradores,
ejecutivos, directivos); en segundo lugar los intermedios (aquellas personas que por su
actividad profesional o empresarial hayan tenido acceso a esas informaciones reservadas:
asesores, analistas, periodistas, impresores, publicistas).

Pero también habria que hablar no sélo de uso de informacién, sino de transmitir esa
informacion. Este dato, junto al concepto no determinado de abuso y el importe de al cantidad
ganada o dejada de perder son lagunas que consideramos importantes para abordar esta
cuestion de manera seria en al vertiente de definicion, alcance y castigo del delito, al menos
en Espaiia.

Para que exista delito se precisa la existencia de un dafio (LEFEBVRE, 1998). Y éste
se puede medir en términos de disminucién del patrimonio que incluyan aspectos materiales
y/o morales. La incidencia del dafio determinara el tipo de accion a realizar por parte de los
afectados. Por otro lado para determinar el grado de culpa se atenderd a conceptos como la
voluntariedad, aunque existe doctrina (Urfa) que habla de que los actos sean contrarios a la
ley o a los estatutos. Por su parte Sdnchez-Calero asegura que en esos casos también se ah
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producido una actuaciéon por parte de los administradores de la sociedad sin la diligencia
debida. Y como elementos incluidos tendemos tanto las acciones como las omisiones que se
produzcan en el ejercicio de las funciones propias del cargo de administradores. Y aqui hay
que dejar claro que el acto dafioso se puede producir a nivel colectivo por el 6rgano ejecutivo
o s6lo por alguno de sus miembros.

Para concluir este apartado indicar que se tiene que producir una relacién causa-efecto
y que no ha de mediar hechos fortuito o de causa mayor.

También la Ley del Mercado de Valores en su articulo 99 i recoge la manipulacion de
precios por la que entiende las “pricticas dirigidas a falsear la libre formacién de los precios
en el mercado de valores cuando produzcan una alteracion significativa de la cotizacién y
generen dafios considerables a los inversores”. Se pretende preservar el bien juridico del
mecanismo de la libre formacion de precios en el mercado con la finalidad de garantizar la
transparencia e igualdad de oportunidades entre los inversores. Nos recuerda mucho al Cédigo
Penal, pero recoge palabras poco concretas que dejan la via libre a la discrecionalidad:
“alteracion significativa” y “dafios considerables”. Aunque se considera una infraccién muy
grave recuerda que deben concurrir las circunstancias de dolo y no basta la negligencia.

El punto Il del articulo 99 de la Ley del Mercado de Valores también prohibe la
“difusién voluntaria, de forma maliciosa, de informaciones o recomendaciones que puedan
inducir a error al publico en cuanto a la apreciacién que merezca determinado valor o la
ocultacion de circunstancias relevantes que puedan afectar a la imparcialidad de dichas
informaciones o recomendaciones”. Aunque aqui no se requiere que haya habido un perjuicio
para el inversor se produce una sancion. Pero seguimos con la discrecionalidad y subjetividad
en la interpretacion: Maliciosa o no; inducir a error o no; circunstancias relevantes o no.

La moderna economia financiera se basa en la confianza del publico en el buen
funcionamiento de los mercados. Si estamos sumidos en unos momentos en los que se relaja
la moral social, la moral econémica se refuerza (ZUNZUNEGUI PASTOR, 2002) o deberia
reforzarse.

4 LEGISLACION Y CONSEJO DE ADMINISTRACION

En cuanto a los responsables (LEFEBVRE, 1998) se parte de la idea de la solidaridad
de todos los miembros del oOrgano de administracién salvo que alguno muestre su
disconformidad. Son plenamente responsables tanto el administrador tnico como los
administradores solidarios. Los consejeros delegados pueden asumir una responsabilidad
especifica no extensible al 6rgano de administracion delegante. El presidente del consejo de
administracion tiene una responsabilidad afiadida desde el momento que s quien forma las
actas, quien preside las juntas, etc. No queda clara la responsabilidad del secretario del
consejo de administracion.

Por su parte el administrador judicial tiene las mismas responsabilidades que las que
tenia el organo al que sustituye. En cambio al letrado asesor no le son aplicables. Otro caso es
la responsabilidad que tiene el administrador de hecho si se demuestra el caso,
independientemente de que se pueda aplicar fraude de ley. Por ultimo a los directores
generales no serian responsables por estar sus funciones en un plano distinto a la de los
miembros del consejo de administracion.

Es el organismo bésico de la gestion de las entidades mercantiles tanto en el disefio de
las estrategias como en su ejecucion. No obstante la vision que de él se pueda tener cambia
mucho segtin la mentalidad (SALAS FUMAS, 2002).

Asi para los anglosajones es incuestionable que el consejo de administracion debe
representar exclusivamente a los intereses de los accionistas y se considera su aportacién
financiera a la empresa tiene el cardcter de inversion especifica. Estas pueden ser las notas en
el Reino Unido. En Los otros paises anglosajones, y en especial en Estados Unidos, los
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miembros del consejo de administracion estdn mds preocupados por las relaciones publicas y
por contentar a todos que por la defensa de los intereses de sus accionistas, de ahi los retrasos
en la toma de decisiones, el absentismo y los peores resultados comparativos con los
britdnicos. Ademads en Estados Unidos los consejos son excesivamente grandes y estan muy
preocupados por evitar demandas de todo tipo de colectivos. En Estados Unidos esta la figura
del consejero externo y en Gran Bretafia el consejero no ejecutivo.

En Alemania las GmbH (que no cotizan en Bolsa) que tengan mas de 500 trabajadores
y las AG (que si cotizan en Bolsa), tienen la obligacion legal de tener un consejo de gestion
(Vorstand) y un consejo de vigilancia (Aufsichstrat) en el que se encuentran representados los
accionistas (50%), los empleados y los sindicatos (juntos el otro 50%). En Alemania los
consejeros externos suelen representar a empresas o instituciones con las que mantienen
acuerdos a largo plazo, intercambio de acciones, etc. El consejo de vigilancia representa los
intereses de los accionistas, pero también de otros colectivos.

En Japon las cosas son diferentes pues no estan representados los trabajadores. Los
consejeros externos suelen representar a grandes accionistas. Aunque no tiene caricter formal
son habituales las de cardcter informal con acreedores, empresas del grupo, accionistas
relevantes, directivos, etc. Esto dltimo recuerda al modelo alemén pero sin su cardcter formal
y legal. Otro elemento a resaltar es que un porcentaje importante de consejeros ejecutivos en
Japén han sido antes directivos intermedios que promocionan llegando a alcanzar el 80% en
las sociedades cotizadas. Otro dato en las empresas en Bolsa el 75% de sus consejeros son
internos y el 25% externos.

Por altimo en Espaiia s6lo esta la figura del consejo de administracion sin supervision
por otro organismo. Hay una escisiéon entre la Junta de Accionistas y el Consejo de
Administracién aunque tedricamente la primera elige al segundo, pero sin mantener
proporciones accionariales. Desde el Circulo de Empresarios se recuerda desde hace tiempo
que los consejos de administracion en Espafia son opacos, pasivos, con falta de independencia
de los consejeros no ejecutivos, insuficiente representacion de los minoritarios, poco debate
interno, poca dedicacion, etc. Otro elemento preocupante es la escasa relacion entre acciones
y miembros del consejo de administracion. Segun datos de la CNMV en las empresas
nacionales no familiares estaria en torno al 30% y en las entidades de crédito en torno al 10%.

5 INSIDER VERSUS OUTSIDER

Indudablemente estas caracteristicas propician la aparicion de actividades no legales

como el insider trading y seria conveniente acciones para acotarlas y reducirlas.

La mayoria de los autores coincide en la dificultad de delimitar y concretar qué vamos

a entender por iniciado. El Diccionario de la Lengua Espafiola lo define como aquel que
comparte el conocimiento de una cosa secreta. Pero veamos qué dice la normativa y la
legislacién comparada (REANO PESCHIERA).

Estados Unidos - distingue entre insider y outsider y los sustenta en tres teorias:

a) The Equal Access Theory (acceso igualitario a la informacidon) que recoge la
premisa de que todos los que intervienen en el mercado de valores tienen el deber
de veracidad para con el resto de inversionistas asentado sobre la base del
principio de igualdad material. Si alguien tiene informacion privilegiada se le
exige o bien que la ponga en conocimiento de todos, o simplemente, no usarla;

b) The Fiduciary Duty Theory (teoria del deber de confianza) que supone un mutuo
deber de confianza y de fidelidad por la que cada parte de revelar la informacion
privilegiada que posee. Se necesita ademds que los inversionistas en relacion
directa, sin agentes de intermediacién bursatil;

¢) The Misappropiation Theory (teoria de la apropiacion indebida) que impone a los
inversionistas la obligacion de revelar la informacion privilegiada o abstenerse de
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utilizarla cuando haya sido obtenida ilegalmente o mediante el quebrantamiento
del deber de confidencialidad.

Como se aprecia el derecho norteamericano en la materia se mueve en un dmbito
subjetivo muy amplio donde se incluye a cualquier persona que realiza practicas fraudulentas
relacionadas con la compra-venta de valores mobiliarios. Ademds condena tanto al insider
como al outsider.

Europa - pone el énfasis en el acceso a la informacién privilegiada tanto por la
posicion que tiene el individuo dentro de la empresa como por las relaciones que mantiene
con ella. Agrupa a los iniciados en: Iniciados primarios y secundarios (ver articulo 2° de la
directiva de la Comunidad Econémica Europea n. 89/592/CEE ). A partir de la normativa
comunitaria cada pais ha ido desarrollando sus propias regulaciones.

Gran Bretaia - esta regulada a partir de la Companies Act de 1980. Le da a los
tribunales bastante libertad para la interpretacién. Es una norma restrictiva en cuanto a los
directores - donde centra el insider - pues se les prohibe expresamente el uso de este tipo de
informacioén incluso a los que lo fueron en los dltimos 6 meses.

Alemania - pais con un alto grado de autorregulacion. Los cddigos son voluntarios y
hay dos tipos de reglas: reglas de comportamiento y reglas de procedimiento. Las primeras
afectan a accionistas con mas del 25% del capital.

Francia - cuenta con una ley de 1970 con varias modificaciones a lo largo de los 80 en
al que distingue a iniciados por naturaleza y ocasionales. La interpretacion es amplia a la hora
de interpretar la vinculacion del iniciado profesional con la empresa.

Suiza - criminaliza dos tipos de comportamientos: la explotacion de la informacion
privilegiada y el suministro a un tercer para su explotacién. Determina con detalle quien es el
insider en stricto senso y el iniciado en lato sensu (autoridad publica, funcionarios y
auxiliares de todos los que puedan ser iniciados).

Italia - penaliza tanto el uso como el trafico de la informacion privilegiada y sus
destinatarios. Distingue entre el que posee informacion privilegiada y el que abusa de esa
informacion privilegiada. Tiene en cuenta la posicidén societaria y la conexién empresarial-
profesional.

Esparia - es mas laxo pues se decanta por considerar que solo pueden ser autores de
este delito a quienes de forma directa o por persona interpuesta utilicen o suministren
informacion privilegiada a la que haya tenido acceso por motivo del ejercicio de su actividad
profesional o empresarial (articulo 285 de la Ley del Mercado de Valores). Dicho con otras
palabras, s6lo puede ser sujeto de este delito el profesional del mercado.

Una vez visto lo que ocurre en diferentes paises. Se aprecia que los sistemas
restrictivos se basan en el criterio de la posicion del iniciado en la empresa. En los sistemas
intermedios prima la combinacién posicion-conexion. Por ultimo en los sistemas extensivos
se le da la categoria de iniciado a cualquier sujeto por el mero hecho de estar en posesion de
informacion privilegiada.

Estamos ante dos tipos de iniciados: Primario y Secundario. Iniciados Primarios son
los accionistas, directores, administradores y miembros del 6rgano social de control del
emisor, y aquellos otros que por profesion u oficio tengan acceso a informacion privilegiada.
Dentro de los Primarios cabria diferenciar entre los societarios, que son los responsables de la
gestion de la sociedad y toda persona con poder decidir la politica societaria. También estaria
el iniciado profesional o empresarial. Entre ellos habria a su vez dos grupos: los internos, que
pertenecen a la estructura de la empresa sin cargos directivos. Los segundos son los que
tienen, desde fuera de la empresa, vinculacién profesional con ella, aunque sin ser empleados
de las mismas. El Iniciado Secundario es aquella persona que, mediando conocimiento de de
causa, posean informacién privilegiada, siempre que esta de modo directo o indirecto
provenga de algin iniciado primario.
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6 ELEMENTOS QUE FAVORECEN EL INSIDER TRADING

Para afrontar esta cuestion debemos hacer unas consideraciones previas relacionadas con una
serie de fuerzas que inciden y cambian el mundo empresarial y los mercados financieros
(ELLIOT; SCHROTH, 2003):
a) Complejidad - sobre todo en los globales, donde su amplitud y profundidad
proporcionan un reducto perfecto para nuevas formas de engafios, fraude y delitos;
b) Tecnologia - es una magnifica herramienta para las compaiiias que posibilita
mejorar sus actividades, pero también llevar a cabo actuaciones ilegales;
¢) Desconocimiento de la realidad - las empresas desconocen o no pueden conocer
informaciéon completa relacionada con la rentabilidad real de sus operaciones
empresariales, econdmicas y contables y con el valor de su capital intelectual;
d) Mayor precision - las tareas ejecutivas requieren en estos tiempos de mayor rigor,
mayor precision y sobre todo un control completo.
La imposibilidad de ajustarse al cien por cien a lo anteriormente expuesto posibilita el
desarrollo de practicas delictivas como el insider trading.
Todo empezé con una mentirillilla. Podria ser un buen titulo. Es una buena realidad.
Luego viene la mentira. Después el delito. Ese fue el caso de Enron y de tantos otros. Su
carismatico presidente Ken Lay llegaba al publico, los analistas contaban maravillas del valor.
Hubo un error de informacién. Ken Lay mintié. Enron cayd en su propia mentira. No se
pudieron controlar todas las mentirillillas.

7 CONTABILIDAD E INSIDER TRADING

Desde el punto de vista contable (SANCHEZ—OSTIZ GUTIERREZ, 1995) el delito
vendra tanto por la existencia de distintas contabilidades (la publica-oficial y la interna) como
por que no se anoten determinados hechos econdémicos susceptibles de un reflejo contable,
como por haber realizado en los libros anotaciones contables ficticias. También se recoge el
hecho de que las pricticas contables oculten o simulen la verdadera situacion de la entidad.
Todo ello tiene una repercusion fiscal con consideracién, quizés de delito penal.

Aqui se podria profundizar a partir de la idea de que la contabilidad debe reflejar la
realidad patrimonial real de la empresa. Para nosotros esto es mucho mds importante. Al
reflejo de esa realidad se puede llegar con los famosos asientos y con una serie de estados
contables que posibilitan ampliar y concretar esa informacion real de la sociedad. Y también
aqui hay que preguntarse por la fijacion de limites econdmicos para determinar la existencia o
no de delito y su importancia.

Pero se pueden vislumbrar los primeros signos de alerta ante empresas y /o
actuaciones problemadticas. James Chanos, director de Kymikos Associates, de Nueva Cork,
testificd en las audiencias del Congreso de Estados Unidos sobre el caso Enron (ELLIOT;
SCHROTH, 2003). Describi6 en sus declaraciones seis pasos para detectar problemas:

a) el método contable de ‘ganancia sobre la venta’ permite a las empresas reservar
para el futuro los beneficios de una transaccion realizada hoy basandose en una
estimacion de la rentabilidad futura. Para determinar el impacto de las cifras de
ganancia sobre la venta, es necesario que la directiva emita su opinion acerca de
las valoraciones, factores y supuestos que se aplicardn. Las estimaciones
resultantes pueden ser bastantes aceptables, siempre y cuando apliquen un punto
de vista razonable y realista. Pero también pueden mostrarse excesivamente
agresivos y poco realistas en su metodologia y construir con ello una imagen de la
rentabilidad o del crecimiento de beneficios que sea un puro mito. Pueden engaiiar
al mercado haciéndole creer que se encuentran en una trayectoria de tremenda
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rentabilidad cuando, en realidad, estdn al borde del abismo. Las empresas que
confian en este tipo de trucos lo hacen porque necesitan espacio de manobra. Pero
pueden utilizar medios perfectamente legales para crear informes perfectamente
falsos sobre al rentabilidad real. En estos casos, las reglas contables y los métodos
son los enemigos de al realidad y es necesario aplicarlos con rigor;

b) la rentabilidad del capital por debajo de la media, siempre y cuando el informe sea
preciso, es normalmente sintoma de buena salud financiera. En Enron, dicha cifra
se situaba en el 7%, bastante baja en comparacion con las medias del sector
energético y con el coste del capital de Enron;

¢) una gran cantidad de insider trading, como en el caso de Enron, suele ser una sefial
de que se avecinan malos tiempos y la razén por la cual la SEC quiere que los
informes sobre este tipo de transacciones se publiquen mucho mas rdpidamente;

d) las proyecciones obre el potencial demarcado contrarias a los resultados de las
investigaciones de mercado en general, son sefial de que al empresa esta creando
un mercado falso para llamar la atencion;

e) los problemas con los clientes, las relaciones conflictivas con la prensa y la mala
imagen es otro elemento a considerar. Incluso aunque la empresa informe a Wall
Street de buenos resultados y los analistas recomienden una ‘compra fuerte’, es
posible que loa periodistas se enteren de al existencia de quejas de los clientes con
respecto a un producto concreto. Puede tratarse de una sefial de alarma temprana a
tener en cuenta por los inversores. La mala prensa y las quejas de los clientes se
conocen hoy en dia rdpidamente gracias al poder de Internet y a las muchas
asociaciones de consumidores que actian como ‘perros vigilantes’;

f) la huida de capital humano, especialmente las dimisiones repentinas de altos
ejecutivos, puede ser la seflal mds alarmante de todas.

Algunos de estos indicadores son el resultado de juegos que las empresas llevan a cabo
para salir a la calle después de las presiones que reciben cada vez que publican sus informes
de resultados trimestrales. Los ejecutivos buscan cualquier tipo de explicacién que les sirva
para justificar su historia. Si las cosas van bien, ;como lograr que todo siga mejorando? Si las
cosas van mal, ;qué contar que anuncie que se acercan tiempos mejores?

La conclusion a la que podemos llegar por experiencias personales o colectivas, es que
a los inversores no les queda otra eleccion que asumir que lo que informa la empresa no es
del todo cierto. Y una pregunta inmediata y logica, ;qué hacer para conocer lo que sucede en
el interior de las compaiiias? Si consideramos a Warren Buffet como un entendido en la
materia podemos seguir su método, y en qué se fija (ELLIOT; SCHROTH, 2003): a)
rentabilidad de la accién; b) niveles de deuda; c) cambios en el margen de operacién; d)
necesidades de gasto de capital; e) crecimiento de ganancia en efectivo.

Y anade Buffet un sexto elemento, la honestidad y la competencia del equipo
directivo.

8 EL CASO ENRON

Quizés podriamos repasar algunas actuaciones de Enron parta hacernos una idea del
modus operandi de las empresas en las que se asientan el insider trading y otras précticas
delictivas:

a) creacion de entidades y sociedades interpuestas y ficticias para ocultar deuda y

generar ingresos falsos y/o acumular pérdidas;

b) manipulacién del sector donde opera e incremento artificial e injustificado de los

precios;

c) el consejo de administracion y los auditores no informan de los hechos

relacionados con la rentabilidad de la compaiiia y sus practicas irregulares;

Revista Universo Contédbil, ISSN 1809-3337, Blumenau, v. 5,n. 1, p. 115-128, jan./mar. 2009.



EL DELITO DE INICIADOS: CONSEJOS DE ADMINISTRACION Y CONTABILIDAD 124

d) el consejo de administracion y los auditores destruyeron pruebas importantes para

las investigaciones;

e) el consejo elaboraron y/o conocian planes para ocultar la deuda y la creacion de

ingresos ficticios;

f) el consejo presentd datos falsos sobre la rentabilidad y sus perspectivas

financieras;

g) el consejo canalizo negocios e ingresos hacia sus familiares;

h) el consejo mintié para disparar el precio de la accion y obtener fuertes plusvalias

con la venta de sus acciones;

1) el consejo no colabora en las investigaciones;

j) el consejo generd informacion falsa que transmitieron a los inversores;

k) el consejo minti6 a empleados, inversores y a los organismos de supervision.

La teoria de las actuaciones de los inversores en bolsa estd presidida por el anélisis
técnico, el andlisis fundamental, lo que ocurre en otros mercados de referencia como Nueva
York y Tokio, el precio de determinados productos como el petréleo, el oro o ciertas materias
primas. Esa es la teorfa, pero hay mas. Por ejemplo los rumores verdaderos o falsos, y en
ambos casos inocentes y o intencionados. Hay un dicho que afirma que “Para la Bolsa es peor
una noticia buena mal dada, que una noticia correctamente explicada” (MORA; ROMERO,
1991, p. 157). Y en medio de todo este marasmo el insider trading y el manipulador del
mercado.

Parece evidente pensar que existen elementos que pueden mantener o incrementar los
efectos del delito de iniciados.

9 LA OPOSICION DE LOS CONSEJOS DE ADMINISTRACION

Hay otro elemento que favorece el insider trading y su continuidad. Los consejos de
administracién, su composicion, eleccién y funcionamiento dejan mucho que desear y dista
mucho del existente en las culturas anglosajonas y germénicas. De hecho hay una resistencia
numantina a posibilitar la diversidad de opiniones y la apertura de los consejos de
administracion. Y en esa impunidad ante lo que serfa el sentido comun en la gestién eficiente
y plural no son extrafias declaraciones repetidas hasta la saciedad por personas como el
mismo Emilio Botin, presidente del SCH que se opone a esos cambios y quiere unidad en los
consejos de administracion y en sus decisiones.

En el afio 1979, hace cerca de 30 afios Juan Miguel Antofianzas Pérez-Egea (1979)
recogia 10 puntos negativos en los consejos de administracion de aquella época, y que hoy dia
perviven:

a) el presidente tiene absoluta libertad para nombrar o separar a los consejeros;

b) no existen procedimientos formales establecidos para estos nombramientos;

c) los consejos son excesivamente numerosos, provocando la inhibicién de la mayor

parte de sus miembros;

d) no existen consejeros realmente independientes;

e) el consejo se auto perpetiia a través de la reeleccion;

f) el consejo en pleno no controla a los consejeros ejecutivos;

g) el consejo de administracion a veces se haya dotado de algun blindaje;

h) retribuciones excesivas a los miembros del consejo y desproporcionadas a su

contribucion en tiempo dedicado al mismo;

i) falta de informacién para los consejeros no ejecutivos;

J) desconocimiento por parte de los accionistas pequefios de toda la mecdnica de

funcionamiento del consejo, lo que les da al sensacién, muchas veces real, de
desproteccion y escasa atencion a sus preocupaciones.
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10 EL DEBER DE INFORMACION

El deber de informacion por parte de los ejecutivos de las compaiifas tiene atin mas
relevancia en casos concretos como cuando en el interior de la empresa se ha puesto en
marcha una OPA, una adquisicién de una empresa, una fusion, la venta de unos activos
importantes o cualquier otra causa objetivamente relevante (ALFARO AGUILA-REAL). No
s6lo la normativa espafiola e internacional obliga a limitar la informacién dentro de la
empresa sino que las mismas tienen consideracion de informacion relevante para el organismo
supervigor correspondiente. (Art. 83 bis de la LMV).

Del mismo modo se obliga a los gestores ha hacer ptblica la compra o venta de titulos
de la sociedad. Si el ejecutivo compra es que la sociedad tiene potencial de crecimiento y si
vende no lo tendrd. Pero puede ocurrir que el objetivo sea inflar el valor y luego vender
obteniendo fuertes plusvalias. Esto, si se demuestra, estd penado.

La CNMYV obliga a informar de estas compras y ventas, pero la SEC va mas alld y
exige que informe de las plusvalias a corto plazo que se hubiesen generado.

La sospecha razonable se cierne sobre estas operaciones con lo que podemos tener
informacién complementaria en el examen de los seguros de responsabilidad suscrito por los
propios administradores.

El régimen juridico exige comunicar la compra o venta de acciones ordinarias o
privilegiadas o de cualquier tipo que otorgue derecho a obtener acciones del emisor
(obligaciones convertibles warrants, opciones, etc.).

También se deberian comunicar los préstamos suscritos para comprar titulos. Estados
Unidos va por delante y exige que se comuniquen las ganancias obtenidas por la especulacién
en tales operaciones. Todas estas medidas reducen los efectos de la informacién privilegiada
sobre los accionistas, inversores y publico en general.

Otra cuestion a plantear es cudndo hay que hacer la comunicacién. La normativa
espaiiola habla de en los siete dias hébiles siguientes a la operacion. Quién debe comunicarlo.
La norma espafiola habla de consejeros, directivos, accionistas mayoritarios y familiares
directos. Otros paises son mds serios y exigentes. En Espaia recordamos varios casos donde
no hubo sancién porque los comentarios se hicieron dentro de vinculos proximos: secretaria y
familia.

Justo lo que se deberia penar. La casuistica se complica cuando la administracién de
una empresa la ejerce otra sociedad o en los casos de los grupos de empresas. En este caso no
compra ni vende una persona sino una sociedad controlada por una persona. También
deberian declararse. Ya para terminar un problema que no se resuelve, o no se quiere resolver:
establecer el nexo causal entre la falta de publicacion de al adquisicion y el dafio al inversor
individual.

11 CASOS ESPECIALES

Se dan ciertos casos especiales donde la informacion y la aplicacion de la normativa
debe ser mas estricta y debe existir mayor apoyo a las demandas de los accionistas, en
especial a los minoritarios. Tal es el caso de las Junta Generales donde se debaten cuestiones
de carécter extraordinario (MARTINEZ MARTINEZ, 1999). La realidad es que el legislador
no atiende a las exigencias informativas emergentes con ocasion de adoptarse por la Junta
General medidas extraordinarios. Por otro lado la orientacién de la jurisprudencia ha sido
francamente restrictiva y formalista, con perjuicio evidente para el accionista. La cosa ha
cambiado, con la nueva Ley de Sociedad Anénima, algo pero el problema de fondo persiste.
Porque el accionista tiene derecho a conocer las razones, caracteristicas, repercusiones de
determinadas operaciones propuestas a la Junta General por el Consejo de Administracion. Y
aqui deberia jugar un papel fundamental los auditores y en su defecto expertos
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independientes. Y la pregunta de siempre quién paga al auditor el consejo de administracién o
la una General.

En Espafia hay que hablar de realidades no de teorias. Una realidad es la determinante
intervencién del presidente de la Junta (MARTINEZ MARTINEZ, 1999), pero ademds hay
mads: Diligencia que se debe tener en la preparacion de la informacién solicitada por los
socios; Contenido de la solicitud de los socios en la Junta general y persistencia en la misma;
incidencia de las medidas ordenadoras del curso del debate; papel del presidente en el debate
de las cuestiones presentadas; implicaciones de la buena fe y de la diligencia exigible en el
cumplimiento de la obligacién de informar; etc.

Llegados a este punto nos podemos plantear si existen y/o deben existir limites al
derecho de informacién. No podemos negar que la cuestion es importante y dificil. El gran
problema reside es que es el presidente de al junta el que determina lo que se puede decir y lo
que no. Su decision siempre estard cargada de altas dosis de subjetividad y de
discrecionalidad, sin que las estancias legislativas y judiciales hayan hecho hasta la fecha
nada en sentido contrario. Esto provoca no sélo el insider trading mantenido en el tiempo,
sino el uso subjetivo y discrecional de esta practica claramente delictiva:

Conocer algo negado al resto de los socios y poder beneficiarse para o para otros de la
misma (MARTINEZ MARTINEZ, 1999). En otras legislaciones se ponen limites a ese
exceso de discrecionalidad. En Suiza, en Alemania (sobre todo), en Italia, no son tan
conscientes con el consejo de administracion y el presidente de la Junta de Accionistas.

En Espafia se contempla la posibilidad de que la decisién denegatoria pueda perjudicar
a los intereses sociales. Pero la realidad nos lleva a contemplar impotentes las juntas de
compaiias como Telefonica en tiempos de Villalonga, al del Santander y el BBVA, las de
Abengoa, multiples constructoras y Repsol, entre otros donde se ignoran las peticiones de
informaciéon ampardndose al poder del presidente de la junta y a los acuerdos de votacidén
existentes antes de la propia junta. El paso del tiempo ha ido mostrando los perjuicios de
ciertas actuaciones donde los ejecutivos de las compafiias.

La normativa y la jurisprudencia estdn dando al presidente el poder omnimodo y
exclusivo para dirimir lo que se informa y lo que no se informa. Pero normalmente el
presidente de la junta es el mismo que el del consejo de administracion y este puede informar
parcialmente y eludir aspectos fundamentales a unos accionistas que ignoran la realidad y que
estdn impotentes e indefensos ante tales liberalidades y discrecionalidades.

Existe la posibilidad de que el 25% de los socios exijan informacion. Pero esto es una
falacia que se puede vender como un elemento democrético, juridico y de libertad de
expresion y de derechos. Todos sabemos por la forma de las votaciones sindicadas y de la
composicidén accionarial que en las empresas del Ibex-35 es imposible que esto se dé. Los
fondos de inversion a los que se les favorece la entrada en la sociedad pro el consejo de
administracién con la condicién que este vote por aquellos, las participaciones cruzadas, el
poco peso de los minoritarios y su dificultad para organizarse, la compra de votos a cambio de
puestos en el consejo de administracion, intereses comerciales y empresariales entre
determinados socios y la sociedad, los miembros del consejo de administracion tienen un
poder muy superior al nimero de acciones que posee o dice poseer, consejeros independientes
designados de facto por el presidente y amigo ddcil del presidente y de sus decisiones,
agrupacion de las preguntas en la juntas, eliminacién de preguntas que el presidente considera
que ya estan respondidos, informes de auditorias escasos y sin profundidad, y un largo
etcétera de practicas imposibles de desarrollar aqui.

12 EL DELITO DE INICIADOS EN LAS BOLSAS

Para empezar podriamos graduar las conductas éticas en nuestros mercados en general,
y de forma particular en los mercados financieros, la Bolsa incluida (GOMEZ-BEZARES,
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2001). Parece claro y correcto que alguien se enriquezca por su habilidad en la prediccion de
las variaciones bursdtiles, o por el desarrollo de nuevos instrumentos para diversificar el
riesgo, pues estd aportando algo positivo a la sociedad.

Pero si hay alguien que se enriquece usando informacion privilegiada, ese
enriquecimiento no s6lo no llega a la sociedad sino que la perjudica.

Otro caso igualmente censurable es el del inversor importante que tiene capacidad de
derrumbar el mercado para luego entrar a precios mds bajos. Aqui se aprovecha de las
imperfecciones del mercado, o por decirlo de otra manera estd “robando legalmente”.

Por dltimo estd el que se enriquece dando informacién falsa al mercado. Con ello
puede hundir a una empresa competidora, revalorizar injustamente las acciones propias y
reducir el nivel de competencia en el mercado.

Quizas la gran cuestion sea si es exigible una ética al empresario en el mercado de
valores, o si, por el contrario es suficiente con que cumplan la norma —entendida como
conformidad con Derecho- y optimicen el beneficio de su empresa (FERNANDEZ-
ARMESTO; FERNANDEZ—ESPANA, 2002). Nuestra sociedad en estas, y en otras
cuestiones tiene la idea de que hay algo mds alla del Derecho. Dicho con otras palabras, la
sociedad siente o percibe la necesidad de que existan ciertos mecanismos que induzcan a los
operadores del mercado a actuar éticamente.

También podemos hablar de circunstancias donde el uso de informacién privilegiada.
Tal seria el caso de los momentos en los que hay por medio la compra de una compafiia o
acuerdos estratégicos. En esos casos el dafio que se puede hacer es muy superior. El mismo se
puede plasmar en una menor remuneracion para el accionista que vende, un pago excesivo por
parte del que compra, comprar acciones a muy bajo precio cuando el que lo hace conoce un
hecho oculto al mercado; posibilidad de que se beneficie posteriormente al vender cuando la
informacién ya ha llegado al mercado, especulacién en mercados de materia primas o de
futuro, etc.

Un caso muy especial es el que se da en casos de OPAs. Las cautelas, el rigor y la
ejemplaridad deben ser también especiales (PRAT RODRIGO, 1990).
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