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RESUMEN

Con la presente comunicacion pretendemos aproxosaahinsider trading, o delito de
iniciados, y determinar su estructura y origen.nde detendremos sélo enir&ider, sino que
abordaremos la figura deltsider.Ademas mostraremos sus aspectos juridicos asi taBbomo
teoria y la préctica en el funcionamiento de lossefos de administracion. En este punto
resaltamos la necesidad de unos consejos realmedépendientes, profesionales, con
dedicacion. También nos interesa abordar aqueHotores que favorecen la génesis y
desarrollo de estas conductas ilegales. Ademascatedios espacio a la contabilidad.
Consideramos que la Contabilidad puede informanctu$o prevenir sobre practicas de
insider trading La Contabilidad debe entenderse como informagi@na el publico,
informacion para decidir, informacion para contrplaque ademas su papel no se debe ni se
puede reducir a cumplimentar unos estados normdalizague no informan. Para ello
recogemos la forma de operar de Enron que aglutda la variedad de actuaciones
societarias y manipulaciones contables posiblesnanempresa. Por Ultimo abordaremos la
relacion delinsider tradingcon los mercados financieros. Planteamos aspeotos la ética

e ir més alla de la ley.

Palabras clavesinsider. OutsiderContabilidad. Consejo de Administracién. Enron.

RESUMO

Com a presente artigo, pretendemos nos aproximarseier trading ou delito de abuso de
informac0des privilegiadas, e determinar sua egstuguorigem. N&ao apenas nos deteremos ao
insider, como abordaremos a figura dwotsider Além disso, mostraremos seus aspectos
juridicos, assim como a teoria e a pratica de manento dos conselhos administrativos.
Neste quesito, destacamos a necessidade de Cansedamente independentes,
profissionais, dedicados. Também nos interessadabaqueles fatores que favorecem a
génese e desenvolvimento destas praticas ilegmidaAdedicaremos espaco a Contabilidade.
Consideramos que a Contabilidade € capaz de infosoiare praticas dmsider tradinge
inclusive preveni-las. A Contabilidade deve sererdida como informacéo para o publico,
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informacé&o para decidir, informacéo para contra#m de informacdo cujo papel ndo deve
nem pode ficar restrito a elaboracdo de demon&sagadrao que ndo sao informativas. Para
tal, recorremos a forma de operacdo da Enron, queertoda a variedade de atuacdes
societarias e manipulacdes contabeis possiveis mumpaesa. Por ultimo, abordaremos a
relacdo dansider tradingcom os mercados financeiros. Discutimos aspedo®a@ ética e
ultrapassar os limites da lei.

Palavras-chave Insider. OutsiderContabilidade. Conselho de Administragéo. Enron.

ABSTRACT

With this paper, we intend to approach the crimesider trading, or crime of initiated, and
to determine its structure and origin. We will moily stop with the insider, but we will also
cover the figure of the outsider. Besides we shibw its legal aspects as well as the theory
and the practice in the operation of the boardirafctbrs. On this point we highlight the need
to have independent, professional and a dedicatedd® We are also interested in covering
those factors that cause the genesis and develohéns illegal conduct. Besides we will
dedicate space to Accounting. We consider that Aattog can report and even prevent
practices of insider trading. Accounting shoulduselerstood as information for the public,
information to decide, information to control, plugormation that cannot be restricted to
preparing a standard statement that does not cowiiiytheir informative mission. As such,
we study Enron’s way to operate, gathering allvhgety of corporate actions and possible
accounting manipulations in a business. Finallywilé cover the relation of insider trading
with financial markets. We will discuss aspectgtscs and breaking the limits of the law.

Key words: Insider. Outsider. Accounting. Board of Directdenron.

1 CONCEPTO Y ESTRUCTURA

Hemos encontrado diversas definiciones ingder trading En Gran Bretafia se
denomina Insider Dealing y en Espafa, InformacidivilBgiada o Delito de Iniciados:
“Contrataciéon en bolsa con informacién privilegiaddelito de iniciado; trafico de
informacion privilegiada, especialmente, en la @@acion trading- y transacciones llevadas
a cabo en los mercados de valores; transacciomesrciales hechas utilizando informacién
privilegiada a la que tienen facil acceso muy pq@&asonas en razon de su cargo o de su
puesto de trabajo en una empresa’ (ALCARAZ VARO;GHES, 1997, p. 381).

Otra definicidn encontrada es: “La practica pratbpor la Ley en algunas bolsas (en
EE. UU., etc.) consistente en comprar o venderrs&glinformaciones secretas sobre ciertos
valores, que se obtienen por la presencia en catgagsponsabilidad, o por confidencias
recibidas desde el interior de las empresas. Ers qinises es practicamente tolerada. La
traduccion oficial en Espafa es Informacion Prgidea” (TAMALES; GALLEGO, 1994, p.
300).

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

Otra definicién es la proporcionada por el Decregmislativo 861 de la Ley del
Mercado de Valores de Peru: “Cualquier informagioveniente de un emisor y referida a
éste, a sus negocios 0 a uno o varios valoredllpsremitidos o garantizados, no divulgada al
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mercado y cuyo conocimiento, por su naturaleza,capaz de influir en la liquidez, en el
precio o la cotizacién de los valores emitidos”.

Por lo recogido en las lineas anteriores se peruieeelinsider tradingsoélo afecta a
personas dentro de las empresas. Pero en Estadissde suelen condenar a miembros de
otros colectivos como por ejemplo a los periodiste@nomicos. Tal es el caso - entre otros
muchos - de Foster Winans un profesional del mmilpyente Wall Street Journal que
ademas de escribir una columna titulada “oido ewalte” pasaba informacién antes de
publicarla a dos corredores de bolsa que operabd@oksa y se repartian las ganancias. El
plan les proporcion6 675.000 délares de 1983. Budenado al afio siguiente. Similar suerte
corrieron dos jévenes empleados del Investors Gtiepnfilial del Financial Times que
utilizaban anticipadamente las recomendaciones geibblicacion que conocian previamente
por las pruebas de imprenta.

Esto segun Mora del Rio (1988, p. 99), no se pwedtar en Espafia (en aquella
época), porgue tal figura no estaba prohibida adegislacién espafiola y su utilizacion se
consideraba algo normal en los mercados de val¥regostilla que “si parece existir una
leve mala conciencia social, que explicaria la aoeiom que en los mercados de valores ha
supuesto la incorporacion del supuestoingider tradingen el Proyecto de Ley de Reforma
del Mercado de Valores”. Me comentd, en una coaeéda que tuve con él en Madrid, que
en aquellas fechas el chofer de Alfonso Escamesjqente del Banco Central, habia hecho
una fortuna considerable a partir de las conversasi que escuchaba de los asientos traseros
del coche.

El articulo 81.2 de la Ley de Mercado de Valorexfing la informacion privilegiada
como “toda informacion de caracter concreto quesBera a uno o varios valores y a uno o
varios emisores de valores, que no se haya hedilcgpy que, de hacerse o haberse hecho
publica, podria influir o hubiera influido de maaeapreciable sobre la cotizacion de tales
valores”.

Es claro que en Estados Unidos el tema tiene Ueeasphay una sensibilidad que no
existe a este lado del Atlantico y en mucho memadg en nuestro pais. Incluso ha habido
tedricos que han dado una vuelta de tuerca y bgadb a teorizar sobre las bondades del uso
de la informacion privilegiada. Consideran que lama da eficiencia al mercado de valores y
contribuye al mejor empleo de los recursos dispesjbretribuye a los que con sus
conocimientos son capaces de sacar beneficiosatebdo; y que no es inmoral el que usa tal
informacion porque no quebranta ninguna relaciofidddidad.

Mas logicos pudieran ser aquellos que manejan agtos en contra del uso de
informacion privilegiada. Sus argumentos se cengraque: el beneficio que se genere en la
empresa pertenece a los accionistas que han miedinero, y no del primero que se entere;
los que se benefician reciben una remuneracionsesec®0o contemplada en sus contratos;
tampoco se puede abusar de la confianza de losssdei la compafia; y por ultimo tales
practicas destruye la confianza del publico emiescados de valores.

2 ORIGEN Y LOCALIZACION DEL DELITO DE INICIADOS

El origen delinsider tradingo uso de informacion privilegiado no lo podemadsasi
en un momento perfectamente determinado. Podriesdegue se remonta al origen mismo
del comercio (REYNA ALFARO, 2000), pero no se twanocimiento de casos especificos
hasta el afio 1723, en que Sir John Barnard, granocedor de los negocios londinenses,
denunciéo que personajes vinculados a la Compaiitagiéndias Holandesas se habian
enriguecido a costa de los demas accionistas, aluener conocimiento anticipado de al
disminucién de los dividendos que dicha empresaabdar, vendieron las respectivas
acciones, poco tiempo después el valor de lasresibajé en un 50%. Los conocedores de
una informacion privilegiada vendieron sus titwosvitaron asi un considerable que Branco
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econdmico. Con posterioridad a ese afo los casosalde informacion privilegiada no han
parado de surgir y de crecer.

Posteriormente, ya en el primer tercio del siglo 3€Xconsideraba que la obtencion de
beneficios por especulacion y uso de informacidvilpgiada era algo normal y que formaba
parte de los emolumentos recibidos por los diresten Estados Unidos. No obstante la Ley
del Mercado de Valores de ese pais de 1934 ercsidsel6 recogia dicha practica irregular
(PRAT RODRIGO, 1990), e incluso la sociedad pode@uperar el beneficio obtenido por
sus directivos mediante el uso de informacion |agyada.

3 EL INSIDER TRADING BAJO LA OPTICA JURIDICA

Podemos comenzar situando iakider trading en el campo juridico penal. Su
encuadre podria ser variado. No obstante nos heecentado por considerarlo como un
delito contra el libre mercado o la libre competarfMARTINEZ-BUJAN PEREZ, 1999). Y
dentro de él se puede encuadrar como maquinaeai@nep alterar el precio, y también como
abuso de informacién privilegiada en el mercadoaleres. Pero puede también considerarse
que lo segundo, uso de informacioén privilegiadedla lo primero, manipulacién del precio.

Bajo la primera éptica, se entenderd la existedeialelito tanto si se altera al alza
como a la baja. Y en ambos casos ya existe cuanoenta alterar, no sélo cuando se altera
mediante violencia, amenaza, engafio o utilizandorriracion privilegiada. Y hay que
recordar que es delito la “mera tentativa de attérade los precios sin llegar a exigirse su
consecucion efectiva”. Ademas el mero hecho deniatky ya constituye dolo. Ademas se
contempla la posibilidad de que el mismo lo puestzehuna sola persona o varias.

Este delito se ve agravado con la presencia depettalmente tipificado, el delito de
abuso de informacién privilegiada. A nuestro modcedtender podemos decir que el uso de
informacion privilegiada es legal y lo ilegal esadluso. ¢Donde ponemos el limite? Hecha
esta salvedad, antes so6lo se aplicaba esta figuebaenbito de la Administracion Publica.

El bien juridico protegido es algo supraindividyalifuso que consiste en un correcto
funcionamiento del mercado de valores sustentads sgspeto al “principio de igualdad de
oportunidades de los inversores”. Se puede condué “el tipo penal no deberia ser
construido como un tipo de resultado lesivo, qugliexa un perjuicio patrimonial efectivo”.
Ello obliga a criticar el articulo 285 del Cédigerfal. El sujeto pasivo seria siempre una
colectividad difusa de inversores.

También se exige que el autor del delito haya terédceso reservado a la
informacion, que la misma tenga caracter confiddncno publico, que sea relevante para al
cotizacién de uno o mas valores.

¢, Quiénes serian lomsider®? En primer lugar los societarios (administradores,
ejecutivos, directivos); en segundo lugar los memtios (aquellas personas que por su
actividad profesional o empresarial hayan tenidces@ a esas informaciones reservadas:
asesores, analistas, periodistas, impresoresciuias).

Pero también habria que hablar no sélo de usofderiacion, sino de transmitir esa
informacion. Este dato, junto al concepto no detesio de abuso y el importe de al cantidad
ganada o dejada de perder son lagunas que comsaernaportantes para abordar esta
cuestion de manera seria en al vertiente de d&finialcance y castigo del delito, al menos
en Espana.

Para que exista delito se precisa la existenciandgafio (LEFEBVRE, 1998). Y éste
se puede medir en términos de disminucion delrpatrio que incluyan aspectos materiales
y/o morales. La incidencia del dafio determinaripel de accion a realizar por parte de los
afectados. Por otro lado para determinar el gradoulpa se atendera a conceptos como la
voluntariedad, aunque existe doctrina (Uria) qualehde que los actos sean contrarios a la
ley 0 a los estatutos. Por su parte Sanchez-Cak&gura que en esos casos también se ah
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producido una actuacion por parte de los admimistess de la sociedad sin la diligencia
debida. Y como elementos incluidos tendemos tag@tciones como las omisiones que se
produzcan en el ejercicio de las funciones progedscargo de administradores. Y aqui hay
gue dejar claro que el acto dafioso se puede praalmivel colectivo por el rgano ejecutivo
0 sélo por alguno de sus miembros.

Para concluir este apartado indicar que se tieagpopducir una relacion causa-efecto
y que no ha de mediar hechos fortuito o de caugama

También la Ley del Mercado de Valores en su adi®@li recoge la manipulacién de
precios por la que entiende las “practicas dirigiddalsear la libre formacion de los precios
en el mercado de valores cuando produzcan unadifiar significativa de la cotizacion y
generen dafos considerables a los inversores”.r&enpe preservar el bien juridico del
mecanismo de la libre formacion de precios en ecat® con la finalidad de garantizar la
transparencia e igualdad de oportunidades entievessores. Nos recuerda mucho al Codigo
Penal, pero recoge palabras poco concretas que tejaia libre a la discrecionalidad:
“alteracion significativa” y “dafios considerablegtunque se considera una infraccion muy
grave recuerda que deben concurrir las circunstar# dolo y no basta la negligencia.

El punto Il del articulo 99 de la Ley del Mercade Walores también prohibe la
“difusion voluntaria, de forma maliciosa, de inf@aones o recomendaciones que puedan
inducir a error al publico en cuanto a la apredacjue merezca determinado valor o la
ocultacion de circunstancias relevantes que puedectar a la imparcialidad de dichas
informaciones o recomendaciones”. Aunque aqui mecgere que haya habido un perjuicio
para el inversor se produce una sancion. Perorseguion la discrecionalidad y subjetividad
en la interpretacion: Maliciosa o no; inducir aei no; circunstancias relevantes o no.

La moderna economia financiera se basa en la ozafidel publico en el buen
funcionamiento de los mercados. Si estamos sunedasios momentos en los que se relaja
la moral social, la moral econémica se refuerzaNZUNEGUI PASTOR, 2002) o deberia
reforzarse.

4 LEGISLACION Y CONSEJO DE ADMINISTRACION

En cuanto a los responsables (LEFEBVRE, 1998) de pa la idea de la solidaridad
de todos los miembros del érgano de administragélvo que alguno muestre su
disconformidad. Son plenamente responsables tahtadmiinistrador Unico como los
administradores solidarios. Los consejeros deleggueeden asumir una responsabilidad
especifica no extensible al rgano de administradglegante. El presidente del consejo de
administracion tiene una responsabilidad afadidalelel momento que s quien forma las
actas, quien preside las juntas, etc. No queda dtamresponsabilidad del secretario del
consejo de administracion.

Por su parte el administrador judicial tiene lasmas responsabilidades que las que
tenia el 6rgano al que sustituye. En cambio adietrasesor no le son aplicables. Otro caso es
la responsabilidad que tiene el administrador dehdesi se demuestra el caso,
independientemente de que se pueda aplicar fraadieyd Por uUltimo a los directores
generales no serian responsables por estar susrfagcen un plano distinto a la de los
miembros del consejo de administracion.

Es el organismo béasico de la gestion de las erdgdatkrcantiles tanto en el disefio de
las estrategias como en su ejecucion. No obstaniesibn que de él se pueda tener cambia
mucho segun la mentalidad (SALAS FUMAS, 2002).

Asi para losanglosajoneses incuestionable que el consejo de administradebe
representar exclusivamente a los intereses declsnéstas y se considera su aportacion
financiera a la empresa tiene el caracter de imreespecifica. Estas pueden ser las notas en
el Reino Unido. En Los otros paises anglosajonesn yespecial en Estados Unidos, los
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miembros del consejo de administracion estan mgmcppados por las relaciones publicas y
por contentar a todos que por la defensa de lesesds de sus accionistas, de ahi los retrasos
en la toma de decisiones, el absentismo y los pewsultados comparativos con los
britAnicos. Ademas en Estados Unidos los consejosescesivamente grandes y estan muy
preocupados por evitar demandas de todo tipo @&etomds. En Estados Unidos esta la figura
del consejero externo y en Gran Bretafia el corsaejecutivo.

En Alemanialas GmbH (que no cotizan en Bolsa) que tenganded®0 trabajadores
y las AG (que si cotizan en Bolsa), tienen la aiign legal de tener un consejo de gestion
(Vorstand) y un consejo de vigilancia (Aufsichstiext el que se encuentran representados los
accionistas (50%), los empleados y los sindicafmstds el otro 50%). En Alemania los
consejeros externos suelen representar a empresagitaciones con las que mantienen
acuerdos a largo plazo, intercambio de acciones Ettconsejo de vigilancia representa los
intereses de los accionistas, pero también de otlestivos.

En Japodnlas cosas son diferentes pues no estan repressrtaitrabajadores. Los
consejeros externos suelen representar a grandesiatas. Aungque no tiene caracter formal
son habituales las de caracter informal con acresdempresas del grupo, accionistas
relevantes, directivos, etc. Esto ultimo recueldda@delo aleman pero sin su caracter formal
y legal. Otro elemento a resaltar es que un paagennhportante de consejeros ejecutivos en
Japon han sido antes directivos intermedios que@cmnan llegando a alcanzar el 80% en
las sociedades cotizadas. Otro dato en las empeesB®slsa el 75% de sus consejeros son
internos y el 25% externos.

Por ultimo erEspafiasélo esta la figura del consejo de administrasi@rsupervision
por otro organismo. Hay una escision entre la JulgaAccionistas y el Consejo de
Administracion aunque tedricamente la primera elajesegundo, pero sin mantener
proporciones accionariales. Desde el Circulo derEsgpios se recuerda desde hace tiempo
gue los consejos de administracion en Espafia samosppasivos, con falta de independencia
de los consejeros no ejecutivos, insuficiente racion de los minoritarios, poco debate
interno, poca dedicacion, etc. Otro elemento preacte es la escasa relacion entre acciones
y miembros del consejo de administracion. Segumsdae la CNMV en las empresas
nacionales no familiares estaria en torno al 336 las entidades de crédito en torno al 10%.

5 INSIDER VERSUS OUTSIDER

Indudablemente estas caracteristicas propiciapdaicion de actividades no legales

como elinsider tradingy seria conveniente acciones para acotarlas giréshi

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

a entender por iniciado. El Diccionario de la Lemdtspariola lo define como aquel que
comparte el conocimiento de una cosa secreta. WEmos qué dice la normativa y la
legislacion comparada (REANO PESCHIERA).

Estados Unidos distingue entrénsidery outsidery los sustenta en tres teorias:

a) The Equal Access Theolfacceso igualitario a la informacion) que recoge |
premisa de que todos los que intervienen en eladerde valores tienen el deber
de veracidad para con el resto de inversionistantado sobre la base del
principio de igualdad material. Si alguien tiendoimacion privilegiada se le
exige o bien que la ponga en conocimiento de tamesnplemente, no usarla;

b) The Fiduciary Duty Theoryteoria del deber de confianza) que supone unanutu
deber de confianza y de fidelidad por la que cattee revelar la informacion
privilegiada que posee. Se necesita ademas quénessionistas en relacion
directa, sin agentes de intermediacion bursatil,

c) The Misappropiation Theorfteoria de la apropiacion indebida) que imponesa |
inversionistas la obligacion de revelar la informacprivilegiada o abstenerse de
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utilizarla cuando haya sido obtenida ilegalmentameadiante el quebrantamiento
del deber de confidencialidad.

Como se aprecia el derecho norteamericano en larimate mueve en un ambito
subjetivo muy amplio donde se incluye a cualguaspna que realiza practicas fraudulentas
relacionadas con la compra-venta de valores mabsiaAdemas condena tanto iakider
como aloutsider

Europa - pone el énfasis en el acceso a la informaciowilggiada tanto por la
posicién que tiene el individuo dentro de la em@resmo por las relaciones que mantiene
con ella. Agrupa a los iniciados en: Iniciados @nilms y secundarios (ver articulo 2° de la
directiva de la Comunidad Econdémica Europea n. 89GEE). A partir de la normativa
comunitaria cada pais ha ido desarrollando susas@pgulaciones.

Gran Bretafa -esta regulada a partir de la Companies Act de .1B80da a los
tribunales bastante libertad para la interpretaci&s una norma restrictiva en cuanto a los
directores - donde centraiakider - pues se les prohibe expresamente el uso deifpsteet
informacion incluso a los que lo fueron en losnitis 6 meses.

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

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

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

Italia - penaliza tanto el uso como el trafico de la rimfacién privilegiada y sus
destinatarios. Distingue entre el que posee infoidmaprivilegiada y el que abusa de esa
informacion privilegiada. Tiene en cuenta la pasicsocietaria y la conexion empresarial-
profesional.

Espafia- es mas laxo pues se decanta por considerar quésetten ser autores de
este delito a quienes de forma directa o por pardoterpuesta utilicen o suministren
informacion privilegiada a la que haya tenido aogasr motivo del ejercicio de su actividad
profesional o empresarial (articulo 285 de la LelyMercado de Valores). Dicho con otras
palabras, solo puede ser sujeto de este delitmfdgional del mercado.

Una vez visto lo que ocurre en diferentes paises.afecia que los sistemas
restrictivos se basan en el criterio de la posiciéhiniciado en la empresa. En los sistemas
intermedios prima la combinacién posicion-conexiBor Gltimo en los sistemas extensivos
se le da la categoria de iniciado a cualquier syget el mero hecho de estar en posesion de
informacion privilegiada.

Estamos ante dos tipos de iniciados: Primario yuSeario. Iniciados Primarios son
los accionistas, directores, administradores y rhies del 6rgano social de control del
emisor, y aquellos otros que por profesion u oftelmgan acceso a informacion privilegiada.
Dentro de los Primarios cabria diferenciar entseslacietarios, que son los responsables de la
gestion de la sociedad y toda persona con podatidea politica societaria. También estaria
el iniciado profesional o empresarial. Entre ellabria a su vez dos grupos: los internos, que
pertenecen a la estructura de la empresa sin caligagivos. Los segundos son los que
tienen, desde fuera de la empresa, vinculaciorepiarial con ella, aunque sin ser empleados
de las mismas. El Iniciado Secundario es aquelisopa que, mediando conocimiento de de
causa, posean informacién privilegiada, siempre gsi& de modo directo o indirecto
provenga de algun iniciado primario.
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6 ELEMENTOS QUE FAVORECEN EL INSIDER TRADING

Para afrontar esta cuestion debemos hacer unasle@tsones previas relacionadas con una
serie de fuerzas que inciden y cambian el mundoresapal y los mercados financieros
(ELLIOT; SCHROTH, 2003):

a) Complejidad - sobre todo en los globales, dondeamswplitud y profundidad
proporcionan un reducto perfecto para nuevas fodaanganos, fraude y delitos;

b) Tecnologia - es una magnifica herramienta paractasparias que posibilita
mejorar sus actividades, pero también llevar a ealwaciones ilegales;

c) Desconocimiento de la realidad - las empresas desea 0 no pueden conocer
informacion completa relacionada con la rentahilidaal de sus operaciones
empresariales, econdmicas y contables y con et dalgsu capital intelectual,

d) Mayor precision - las tareas ejecutivas requiereestos tiempos de mayor rigor,
mayor precision y sobre todo un control completo.

La imposibilidad de ajustarse al cien por cien anteriormente expuesto posibilita el

desarrollo de practicas delictivas comansider trading

Todo empezo6 con una mentirillilla. Podria ser uerbtitulo. Es una buena realidad.

Luego viene la mentira. Después el delito. Eseedlueaso de Enron y de tantos otros. Su
carismatico presidente Ken Lay llegaba al publies analistas contaban maravillas del valor.
Hubo un error de informacion. Ken Lay minti6. Enroayé en su propia mentira. No se
pudieron controlar todas las mentirillillas.

7 CONTABILIDAD E INSIDER TRADING

Desde el punto de vista contable (SANCHEZ-OSTIZ @®RREZ, 1995) el delito
vendra tanto por la existencia de distintas cohtitnies (la publica-oficial y la interna) como
por que no se anoten determinados hechos econdsuseosptibles de un reflejo contable,
como por haber realizado en los libros anotaci@eesables ficticias. También se recoge el
hecho de que las practicas contables oculten oleinta verdadera situacion de la entidad.
Todo ello tiene una repercusion fiscal con consicién, quizas de delito penal.

Aqui se podria profundizar a partir de la idea de ka contabilidad debe reflejar la
realidad patrimonial real de la empresa. Para nosa@sto es mucho mas importante. Al
reflejo de esa realidad se puede llegar con lo®$am asientos y con una serie de estados
contables que posibilitan ampliar y concretar e$arinacion real de la sociedad. Y también
aqui hay que preguntarse por la fijacion de limésendmicos para determinar la existencia o
no de delito y su importancia.

Pero se pueden vislumbrar los primeros signos @etaalante empresas y /o
actuaciones problematicas. James Chanos, direet&ychikos Associates, de Nueva Cork,
testificé en las audiencias del Congreso de Estabiidos sobre el caso Enron (ELLIOT;
SCHROTH, 2003). Describi6 en sus declaracionespssiss para detectar problemas:

a) el método contable de ‘ganancia sobre la ventahpera las empresas reservar
para el futuro los beneficios de una transacci@tizada hoy basandose en una
estimacion de la rentabilidad futura. Para deteam@l impacto de las cifras de
ganancia sobre la venta, es necesario que laidaeanita su opiniébn acerca de
las valoraciones, factores y supuestos que se agfhc Las estimaciones
resultantes pueden ser bastantes aceptables, sighguando apliquen un punto
de vista razonable y realista. Pero también puedestrarse excesivamente
agresivos y poco realistas en su metodologia yteonson ello una imagen de la
rentabilidad o del crecimiento de beneficios que e puro mito. Pueden enganar
al mercado haciéndole creer que se encuentran @rtrayectoria de tremenda
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rentabilidad cuando, en realidad, estan al bordeabismo. Las empresas que
confian en este tipo de trucos lo hacen porquesitaneespacio de manobra. Pero
pueden utilizar medios perfectamente legales peear énformes perfectamente

falsos sobre al rentabilidad real. En estos cdassgglas contables y los métodos
son los enemigos de al realidad y es necesaricaalols con rigor;

b) la rentabilidad del capital por debajo de la mesi@mpre y cuando el informe sea
preciso, es normalmente sintoma de buena saludcfara. En Enron, dicha cifra
se situaba en el 7%, bastante baja en comparacidrilas medias del sector
energeético y con el coste del capital de Enron;

c) una gran cantidad desider trading como en el caso de Enron, suele ser una sefal
de que se avecinan malos tiempos y la razon poudala SEC quiere que los
informes sobre este tipo de transacciones se udrlimucho mas rapidamente;

d) las proyecciones obre el potencial demarcado aiedra los resultados de las
investigaciones de mercado en general, son sefigl@@l empresa esta creando
un mercado falso para llamar la atencion;

e) los problemas con los clientes, las relacioneslictimbés con la prensa y la mala
imagen es otro elemento a considerar. Incluso autajempresa informe a Wall
Street de buenos resultados y los analistas recal®n una ‘compra fuerte’, es
posible que loa periodistas se enteren de al existele quejas de los clientes con
respecto a un producto concreto. Puede tratarsealsefial de alarma temprana a
tener en cuenta por los inversores. La mala prgrnaa quejas de los clientes se
conocen hoy en dia rapidamente gracias al poddntdenet y a las muchas
asociaciones de consumidores que actian como §pégitantes’;

f) la huida de capital humano, especialmente las ohimas repentinas de altos
ejecutivos, puede ser la sefial mas alarmante ds.tod

Algunos de estos indicadores son el resultadoaegogique las empresas llevan a cabo

para salir a la calle después de las presionesegilzen cada vez que publican sus informes
de resultados trimestrales. Los ejecutivos buscafguaier tipo de explicacion que les sirva
para justificar su historia. Si las cosas van bigdmo lograr que todo siga mejorando? Si las
cosas van mal, ¢,qué contar que anuncie que s@adtenmpos mejores?

La conclusion a la que podemos llegar por expedsmersonales o colectivas, es que

a los inversores no les queda otra eleccion qumiague lo que informa la empresa no es
del todo cierto. Y una pregunta inmediata y l6gip@ié hacer para conocer lo que sucede en
el interior de las compafiias? Si consideramos aeWNdBuffet como un entendido en la
materia podemos seguir su método, y en qué se(Hijd|OT; SCHROTH, 2003): a)
rentabilidad de la accion; b) niveles de deudacahbios en el margen de operacion; d)
necesidades de gasto de capital; e) crecimiengawi@ncia en efectivo.

Y afiade Buffet un sexto elemento, la honestidada ycdmpetencia del equipo

directivo.

8 EL CASO ENRON

Quizéas podriamos repasar algunas actuaciones @& [parta hacernos una idea del
modus operandde las empresas en las que se asientarsider tradingy otras practicas
delictivas:

a) creacion de entidades y sociedades interpuestagigialk para ocultar deuda y

generar ingresos falsos y/o acumular pérdidas;

b) manipulacion del sector donde opera e incremerifice e injustificado de los

precios;

c) el consejo de administracion y los auditores normbn de los hechos

relacionados con la rentabilidad de la compafiasypsacticas irregulares;
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d) el consejo de administracion y los auditores dgstan pruebas importantes para

las investigaciones;

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

ingresos ficticios;

f) el consejo presentd datos falsos sobre la rerdadiliy sus perspectivas

financieras;

g) el consejo canalizo negocios e ingresos haciaasntidres;

h) el consejo mintié para disparar el precio de ldadacyg obtener fuertes plusvalias

con la venta de sus acciones;

i) el consejo no colabora en las investigaciones;

]) el consejo genero informacion falsa que transmomtier los inversores;

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

La teoria de las actuaciones de los inversoresotsa lesta presidida por el analisis
técnico, el andlisis fundamental, lo que ocurretas mercados de referencia como Nueva
York y Tokio, el precio de determinados productosho el petréleo, el oro o ciertas materias
primas. Esa es la teoria, pero hay mas. Por ejelaploumores verdaderos o falsos, y en
ambos casos inocentes y o intencionados. Hay tno djge afirma que “Para la Bolsa es peor
una noticia buena mal dada, que una noticia camemite explicada” (MORA; ROMERO,
1991, p. 157). Y en medio de todo este marasmiasaer tradingy el manipulador del
mercado.

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

9 LA OPOSICION DE LOS CONSEJOS DE ADMINISTRACION

Hay otro elemento que favoreceimsider tradingy su continuidad. Los consejos de
administracion, su composicion, eleccion y funcioieto dejan mucho que desear y dista
mucho del existente en las culturas anglosajorgeymanicas. De hecho hay una resistencia
numantina a posibilitar la diversidad de opinionesla apertura de los consejos de
administracion. Y en esa impunidad ante lo queasgrsentido comun en la gestion eficiente
y plural no son extrafias declaraciones repetidataha saciedad por personas como el
mismo Emilio Botin, presidente del SCH que se oppesos cambios y quiere unidad en los
consejos de administracion y en sus decisiones.

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

a) el presidente tiene absoluta libertad para nontbemparar a los consejeros;

b) no existen procedimientos formales establecidos @stos nombramientos;

c) los consejos son excesivamente numerosos, provodandhibicion de la mayor

parte de sus miembros;

d) no existen consejeros realmente independientes;

e) el consejo se auto perpetla a través de la reétecci

f) el consejo en pleno no controla a los consejerigy0s;

g) el consejo de administracion a veces se haya do@dtgun blindaje;

h) retribuciones excesivas a los miembros del congeftesproporcionadas a su

contribucién en tiempo dedicado al mismo;

i) falta de informacion para los consejeros no ejeosti

j) desconocimiento por parte de los accionistas pegue@ toda la mecanica de

funcionamiento del consejo, 0 que les da al sedsaecnuchas veces real, de
desproteccion y escasa atencion a sus preocupacione
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10 EL DEBER DE INFORMACION

El deber de informacion por parte de los ejecutidedas compaiiias tiene aun mas
relevancia en casos concretos como cuando enezloinide la empresa se ha puesto en
marcha una OPA, una adquisicion de una empresafusnan, la venta de unos activos
importantes o cualquier otra causa objetivamenévaate (ALFARO AGUILA-REAL). No
s6lo la normativa espafiola e internacional oblighmatar la informacion dentro de la
empresa sino que las mismas tienen consideracigriatenacion relevante para el organismo
supervigor correspondiente. (Art. 83 bis de la LMV)

Del mismo modo se obliga a los gestores ha hadsica la compra o venta de titulos
de la sociedad. Si el ejecutivo compra es quedeedad tiene potencial de crecimiento y si
vende no lo tendra. Pero puede ocurrir que el iobjetea inflar el valor y luego vender
obteniendo fuertes plusvalias. Esto, si se denajesgta penado.

La CNMV obliga a informar de estas compras y venpaso la SEC va mas alla y
exige que informe de las plusvalias a corto plaEsg hubiesen generado.

La sospecha razonable se cierne sobre estas apem®aon lo que podemos tener
informacion complementaria en el examen de losresgde responsabilidad suscrito por los
propios administradores.

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

También se deberian comunicar los préstamos sas@édra comprar titulos. Estados
Unidos va por delante y exige que se comuniquegdaancias obtenidas por la especulacion
en tales operaciones. Todas estas medidas recheefiectos de la informacién privilegiada
sobre los accionistas, inversores y publico enrgéne

Otra cuestion a plantear es cuando hay que haceorntainicacion. La normativa
espafola habla de en los siete dias habiles stgaiaria operacion. Quién debe comunicarlo.
La norma espafiola habla de consejeros, direct@osipnistas mayoritarios y familiares
directos. Otros paises son mas serios y exigelBte&spana recordamos varios casos donde
no hubo sancion porque los comentarios se hicigenitro de vinculos proximos: secretaria y
familia.

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

11 CASOS ESPECIALES

Se dan ciertos casos especiales donde la informgci@ aplicacion de la normativa
debe ser mas estricta y debe existir mayor apoilas alemandas de los accionistas, en
especial a los minoritarios. Tal es el caso dellaxa Generales donde se debaten cuestiones
de caracter extraordinario (MARTINEZ MARTINEZ, 199%a realidad es que el legislador
no atiende a las exigencias informativas emergeardasocasion de adoptarse por la Junta
General medidas extraordinarios. Por otro ladoriantacion de la jurisprudencia ha sido
francamente restrictiva y formalista, con perjuiemidente para el accionista. La cosa ha
cambiado, con la nueva Ley de Sociedad Anénima, pdégo el problema de fondo persiste.
Porque el accionista tiene derecho a conocer le@nes, caracteristicas, repercusiones de
determinadas operaciones propuestas a la Juntaabpoe el Consejo de Administracion. Y
aqui deberia jugar un papel fundamental los awgditoy en su defecto expertos
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independientes. Y la pregunta de siempre quién algaditor el consejo de administracion o
la una General.

En Espafia hay que hablar de realidades no degebiia realidad es la determinante
intervencién del presidente de la Junta (MARTINEARTINEZ, 1999), pero ademas hay
mas: Diligencia que se debe tener en la preparad®ia informacion solicitada por los
socios; Contenido de la solicitud de los sociosaelunta general y persistencia en la misma;
incidencia de las medidas ordenadoras del cursdetelte; papel del presidente en el debate
de las cuestiones presentadas; implicaciones Hadaa fe y de la diligencia exigible en el
cumplimiento de la obligacion de informar; etc.

Llegados a este punto nos podemos plantear sieexigb deben existir limites al
derecho de informacion. No podemos negar que latiGmees importante y dificil. EI gran
problema reside es que es el presidente de al@ligize determina lo que se puede decir y lo
que no. Su decisidbn siempre estara cargada de diags de subjetividad y de
discrecionalidad, sin que las estancias legislativgudiciales hayan hecho hasta la fecha
nada en sentido contrario. Esto provoca no solasalier tradingmantenido en el tiempo,
sino el uso subjetivo y discrecional de esta praatlaramente delictiva:

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

En Espafia se contempla la posibilidad de que lgideadenegatoria pueda perjudicar
a los intereses sociales. Pero la realidad nos lecontemplar impotentes las juntas de
compafias como Telefonica en tiempos de Villalorgalel Santander y el BBVA, las de
Abengoa, multiples constructoras y Repsol, entresotionde se ignoran las peticiones de
informacion amparandose al poder del presidentia gienta y a los acuerdos de votacion
existentes antes de la propia junta. El paso deipgo ha ido mostrando los perjuicios de
ciertas actuaciones donde los ejecutivos de lapabias.

La normativa y la jurisprudencia estan dando abkidemte el poder omnimodo y
exclusivo para dirimir lo que se informa y lo que se informa. Pero normalmente el
presidente de la junta es el mismo que el del gomgeadministracion y este puede informar
parcialmente y eludir aspectos fundamentales a ac@snistas que ignoran la realidad y que
estan impotentes e indefensos ante tales libedsl&da discrecionalidades.

Existe la posibilidad de que el 25% de los socigge informacidn. Pero esto es una
falacia que se puede vender como un elemento détioagr juridico y de libertad de
expresion y de derechos. Todos sabemos por la fderlas votaciones sindicadas y de la
composicion accionarial que en las empresas det3bees imposible que esto se dé. Los
fondos de inversién a los que se les favorece teadm en la sociedad pro el consejo de
administracion con la condicién que este vote muredos, las participaciones cruzadas, el
poco peso de los minoritarios y su dificultad paiganizarse, la compra de votos a cambio de
puestos en el consejo de administracion, intereseeerciales y empresariales entre
determinados socios y la sociedad, los miembroscoe$sejo de administracién tienen un
poder muy superior al nimero de acciones que pode poseer, consejeros independientes
designados de facto por el presidente y amigo didilpresidente y de sus decisiones,
agrupacion de las preguntas en la juntas, elindnade preguntas que el presidente considera
gue ya estan respondidos, informes de auditoriaases y sin profundidad, y un largo
etcétera de practicas imposibles de desarrolldr aqu

12 EL DELITO DE INICIADOS EN LAS BOLSAS

Para empezar podriamos graduar las conductas étigagestros mercados en general,
y de forma particular en los mercados financietasBolsa incluida (GOMEZ-BEZARES,
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2001). Parece claro y correcto que alguien se @ericp por su habilidad en la prediccion de
las variaciones bursatiles, o por el desarrollondevos instrumentos para diversificar el
riesgo, pues esta aportando algo positivo a laedad.

Pero si hay alguien que se enriquece usando intddmaprivilegiada, ese
enriguecimiento no sélo no llega a la sociedad gimla perjudica.

Otro caso igualmente censurable es el del invensportante que tiene capacidad de
derrumbar el mercado para luego entrar a precics lagos. Aqui se aprovecha de las
imperfecciones del mercado, o por decirlo de otaaema esta “robando legalmente”.

Por ultimo esta el que se enriquece dando infordnatalsa al mercado. Con ello
puede hundir a una empresa competidora, revalongastamente las acciones propias y
reducir el nivel de competencia en el mercado.

Quizéas la gran cuestion sea si es exigible urta @i empresario en el mercado de
valores, o si, por el contrario es suficiente care gumplan la norma —entendida como
conformidad con Derecho- y optimicen el beneficie du empresa (FERNANDEZ-
ARMESTO; FERNANDEZ-ESPANA, 2002). Nuestra sociedad estas, y en otras
cuestiones tiene la idea de que hay algo mas ell®erecho. Dicho con otras palabras, la
sociedad siente o percibe la necesidad de quearxigtrtos mecanismos que induzcan a los
operadores del mercado a actuar éticamente.

También podemos hablar de circunstancias dondsoetle informacion privilegiada.
Tal seria el caso de los momentos en los que haynpdio la compra de una compaiiia o
acuerdos estratégicos. En esos casos el dafio guede hacer es muy superior. El mismo se
puede plasmar en una menor remuneracion paraiehata que vende, un pago excesivo por
parte del que compra, comprar acciones a muy begigocuando el que lo hace conoce un
hecho oculto al mercado; posibilidad de que sefl@gosteriormente al vender cuando la
informacion ya ha llegado al mercado, especulaeidmrmercados de materia primas o de
futuro, etc.

Un caso muy especial es el que se da en casos Ale. Q& cautelas, el rigor y la
ejemplaridad deben ser también especiales (PRATHRRGD, 1990).
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