GONZALO QUINTERO OLIVARES

Catedratico de Derecho Penal

La Unidad europea y la tutela penal del mercado y de los
intereses de los cindadanos



I. LA LENTA UNIFICACION DEL ESPACIO
JUDICIAL

Llevamos muchos afios hablando de la necesidad de con-
seguir-un “espacio judicial earopeo”, condicién que se proclama
imprescindible si en verdad se desea conseguir alcanzar una or-
ganizacién fuerte y solidaria que permita hablar de una auténtica
“unidad” europea y no-solo de “Unién Europea”, denominacion
que alude a una realidad juridica y politica de primera magnitud,
pero que es solo la puerta de entrada a la unidad real.

También se ha extendido el consenso en torno a que la
unidad europea' es algo que va mucho mds alld de pues no bas-
taban las politicas econdmicas ni la superacion de las fronteras
para la libre circulacién de personas y de mercancias. Eso era por

1 * Seria miope negar la existencia de euroescépticos; pero también serfa absurdo
olvidar que desde el famoso discurso de Thatcher en. Brujas en 1988 — de
tanto impacto que dio lugar al nacimiento del llamado ‘Grupo de Brujas”
— al euroescepticismo se han ido sumando todos los movimientos ultrana-
cionalistas y de derecha conservadora. Eso tiene también un valor afiadido
para clarificar qué cosas se esconden tras el nombre de euroescepticismo.
Indudablemente los desequilibrios intereuropeos pueden’ ser fuentes de
problemas, pero en todo caso menorés que los que cualquier Estado de la
Unién tendria saliéndose de-ella. En cuanto a los derechos de los ciudadanos
individualmente considerados, solamente la ignorancia o la mala fé podria
Hevar a cuestionar la patente ampliacion de derechos subjetivos que implica
la ciudadania europea.
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supuesto imprescindible, pero solo con eso no se hubiera podido
nunca superar la vieja imagen de una Comunidad Europea de
finanzas y mercados — la Hamada “Europa de los mercaderes”
- pero no de las personas.

Mas esa direccidn, que indudablemente existié, yano es la
de laactual Unién, y comenzé amodificarse a partir del Tratado de
Maastricht y, especialmente, de los que le fueron siguiendolos de
Amsterdam, Dublin y especialmente Niza, hasta llegar al capital
hecho de la ampliacién a 25 producida el 1 de mayo de 2004.

Si nos guiamos por muchas declaraciones de los dirigentes
de la Unidn es indiscutible la existencia de una creciente con-
cordia en torno a cuestiones nucleares, como son la conviccién
de que, especialmente tras la ampliacidn, vivimos en un proceso
histdrico de adquisicion de lo que se llama “conciencia europea”,
en la que, por cierto, la moneda tinica es solo una manifestacion,
que persigue un proyecto. politico y humano compartido. Las
politicas comunes (economia., trabajo, libertad, no discrimi-
nacidn, igualdad, energia, etc;) dan necesariamente lugar a la
aparicidn y concrecién de nuevos bienes juridicos , que merecen
ese calificativo de: “nuevos” no tanto por ser desconocidos en
los derechos internos de cada nacién sino porque en la medida
en que plasman un interés comtn de los ciudadanos europeos
experimentan una transformacién de su-significado material,
cuya consecuencia mds importante se escinde en dos vertientes:
Ia 16gica intervencién sobre ellos de los organismos ejecutivos y
parlamentarios de Ia Unidn, y , en segundo lugar, la necesidad de
una tutela juridica, y juridico-penal, necesariamente igualitaria,
pues otra cosa romperia la coherencia con el sentido comtn y
supranacional de €sos bienes.

El componente juridico-penal, en el ideario de la “unidad”
es de una importancia mayor de lo que hubiera podido ser en la
antigua fase de “unién econémica”. Para muestra de esa realidad
basta con pensar en-los todavia recientes problemas suscitados
entre la Unién y Turquia, en relacion con la pretensién de este
ultimo Estado de incorporarse ala UE. Los obstaculos mds. graves
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han procedido de la dificultad de admitir en el seno de la Union
a un Estado cuyo Cédigo penal (y susistema penal) no pueden
aun ser “homologados democraticamente”.

Légicamente la plena viftualidad del deseado espacio
judicial europeo, el cual ha venido siendo objeto de constantes
y renovadas decisiones fortalecedoras tanto en lo que suponen
para la fluidez de las relaciones entre Organos judiciales como
en lo que concierne a las politicas comunes en materia policial y
de seguridad, no llegara hasta que no haya también un empefio
compartido en la aplicacion de ciertas normas- juridico-penales
comunes. Precisamente por eso no-es.de extrafiar que uno de los
modos de evidenciarse el llamado euroescepticismo sea en rela-
cion con muchos penalistas la sistematica busqueda de obstdculos
para la armonizacion penal; que siendo expresion de ultranacio-
nalismo, o .de resistencia a ceder en las propias convicciones
técnico-juridicas, o renunciar a un “modo de funcionamiento”
de la justicia penal nacional, se disfrazan de “dificultad técnica
insalvable”. &

Posiblemente hoy serfa injusto decir que el deseo de armo-
nizar es solo un suefio de europefstas utépicos. Tedricamente esa
necesidad fue al fin piblicamente asumida en el Consejo Europeo
que tuvo lugar en Tampere, Finlandia, el 15 y 16'de octubre de
1999. Decididamente se asumfa® que la politica econémica y
social comiin exigfa unajusticia penal homogénea. Ante todo se
acordaba €l reconocimiento mutuo de las resoluciones judicia-
les, el inicio de un'sistema de entrega inmediata que superara la
extradicion y, en fin, la armonizacion del derecho penal. ;Pero
como se {levaba eso a la prictica?

El derecho de la extradicién, desde el Convenio Europeo
de Extradicion de 21 de abril de 1982 —luego modificado en 1995

2 Es interesante recordar algunos de:les acuerdos. de Tampere, comenzando
por la declaracién nuclear en relacién con el tema que nos ocupa: “ En un
auténtico Espacio Europeo de Justicia, no debe suceder que la incompati-
bilidad o la complejidad de los sisteinas jurfdicos 'y administrativos de los
Estados miembros impida a personas'y empresas ejercer sus derechos o las
disuada de ejercerlos.”
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y 1996, pues en Tampere se insté también la pronta ratificacion
- configuré un marco que obligaba a adquirit la conciencia de que
el derecho interno , si quiere.aspirar a ser eficaz en los casos en
los que el autor del hecho no se encuentre en €l territorio propio
ha de asimilarse al derecho de los demds Estados presentes en
el Convenio.

Ciertamente que eso.no es la unificacidn del derecho penal
en Europa sino solo, y noes poco, laindicacién de lanecesidad de
asimilacién u homologacién de los derechos penales nacionales,
pero explica el que se haya ilegado a establecer una relacién ex-
presa de los delitos que pueden ser tenidos por “europeos” y por
lo tanto susceptibles de un procedimiento de detencién 'y entrega
mucho mds simple que-el de la extradicion, lo cual se alcanzé
finaimente , para Espafia, mediante la L. O. de 14 de marzo de
2003 reguladora de la orden europea de detencién y entrega. De
acuerdo con su propia Exposicién de Motivos, esa era la conse-
cuencia obligada de la Decisién-marco adoptada el-dfa 13 de junio
de 2002 por el Consejo de Ministros de Justicia e Interior , lo cual
la configuraba como el primer instrumento juridico de-la Unién en
el que se hacfa aplicacién del principio de reconocimiento mutuo
enunciado en las conclusiones del Consejo Europeo de Tampere.
Todo ello se inscribfa a su vez en “el mandato de crear un espacio
de libertad, seguridad y justicia que el Tratado de Amsterdam ha
encomendado a la Unién”, a fin de lograr que el. derecho ala libre
circulacion de los ciudadanos pueda disfrutarse “en condiciones
de seguridad y justicia accesible a todos”, para lo cual es precisa
“la creacion de una verdadera comunidad de Derecho en la que se
asegure la proteccién juridica efectivade los derechos ciudadanos
y en la que la lesién de tales derechos cuente con la respuesta de
un sistema judicial sin fronteras dentro de la Unién”

No voy a entrar en el complejo andlisis de la Orden de de-
tencion europea’® La necesaria homogeneidad de las leyes penales

3 De ello me ocupé en “El euroarresto en la perspectiva europeista de uni-
ficacién de la justicia penal”, Estudios Homenaje al Prof.G.R Mourullo,
en prensa. Una amplia perspectiva se puede ver en las conclcusiones del
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no ha podido alcanzarse, hasta el presente, dotando al Parlamento
Europeo de capacidad legislativa penal, pues eso requeriria un
nuevo Tratado de la Unién y la modificacidn de casi todas las
Constituciones*. Eso no quiere decir que la Unién no tenga
competencia para forzar la introduccion de normas penales® en
todo aquello que haya sido objeto de declaracidn de existencia
de un interés supranacional, como precisamente sucede con la
actividad financiera y el mercado.

Hubo un tiempo en que el cardcter o condicion de “interés
europeo” acogia solo a los intereses financieros de la comuni-
dad y, mds alld de eso, al terrorismo y algunos otros atentados
graves a derechos humanos. Hoy hemos pasado a una relacién
de infracciones coherente con la actuacion de la UE en materias
de mercado, consumo, trabajo, inversiones, y otras materias no
estrictamente financieras. Entre esas se va a situar también la
posicién del “ciudadano comunitario” frente al mercado financiero
y la informacion.

II. LA INFORMACION ECONOMICA

La importancia de la informacién econémica se ha trans-
formado en un interés de primera magnitud en cada Estado de

Seminario “La orden de detencién europea”, UCLM, AGIS, Ministerio de
Justicia, Toledo 2004, de préxima publicacién.

4 Por eso la solucién més prudente parala introduccién de la Orden europea de
arresto era la formulacién de un catdlogo de delitos que permitan la entrega
automatica del autor, en virtud de unas descripciones andlogas - cosa que en
este momento no se tiene, como 1o demuestra el hecho de que ha sido preciso
aprobar una definicién comiin del terrorismo - para que de ese modo no pueda
haber contradiccién entre lo que se castiga en un Estado y en otro.

5 Sobre este punto vid.: especialmente, - Grasso, Giovanni, “Comunida-
des europeas y Derecho penal. Las relaciones entre el ordenamiento
comunitario y los sistemas penales de los Estados miembros”, trad. De
N.Garcia Rivas, Universidad de Castilla La Mancha, 1993. También,
Dannecker, Gerhard: “Evolucién del Derecho penal y sancionador comuni-
tario europeo”,. Marcial Pons, Madrid, 2001. .

-289-



la UE v en la propia politica comunitaria. La libertad de circu-
lacién de personas fisicas y juridicas multiplicando en todas las
dimensiones las relaciones econémicas posibles hace necesario
un derecho (no solamente ni principalmente penal) que tutele
un mercado mucho més grande que los mercados nacionales.
Pero la intervencion de cada Estado en su territorio sigue siendo
imprescindible.

En un dmbito territorial en el que se mueven centenares de
millones de personas es evidente que crece la posibilidad de las
relaciones econémicas hasta limites nunca pensados en Europa;
pero también aumenta el riesgo de que los poseedores de informa-
ciones privilegiadas o los engafios de cualquier especie sobre la
realidad financiera de una Sociedad puedan abusar de la “soledad
de las personas” o de la falta de una informacién adecuada que
alcance a todos los mercados nacionales.

De la gravedad de este problema es muestra la Directiva
6/2003, en la que podemos leer una serie de consideraciones,
que dan paso a decisiones y la indicacion a todos los Estados
miembros de que procedan a trasladar a su derecho interno esas
prohibiciones y mandatos. Como ya antes comenté, esas indi-
caciones procedentes de Directivas no pueden ser tenidas como
simples consejos; sino que generan para los Estados auténticos
deberes de actuar como legisladores.

Veremos por separado lo que se supone que debe ser y
comprender una adecuada tutela de la transparencia del mercado
y lo que en la actualidad tenemos.

1. El sentido de la Directiva 2003/6 sobre las opera-
ciones con informacién privilegiada y la manipulacién del
mercado (abuso del mercado)

La Directiva 2003/6 encuentra su originaria razén de ser
en diversos factores. Uno de ellos, no siempre explicitado, fueron
los terribles sucesos del 11 de septiembre de 2001 en Nueva York,
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que pusieron de manifiesto como el terrorismo internacional podia
introducirse aprovecharse o abusar del mercado en orden al ma-
nejo de sus recursos financieros: Posteriormente, vy va pensando
en el mercado de la UE se decidid en el Consejo Europeo de
Estocolmo establecer un plazo para alcanzar un mercado tnico
o integrado o continuo de valores mobiliarios.

Elo obligaba simultdneamente a crear un aparato juridi-
co de tutela de la limpieza de funcionamiento de ese mercado
(transparencia de las empresas, seguridad en las inversiones,
etc.) lo cual encierra especiales dificultades ante la complejidad
del funcionamiento de las operaciones financieras en la préctica
de nuestro tiempo, pues basta pensaren la aparicién de nuevos *
productos financieros atractivos parainversores”, en la aplicacién
de las nuevas tecnologias para las operaciones - el caso mayor
serd lared de Internet - que a su vez se muestran como fuentes de
crecimiento econdmico, la velocidad de las operaciones de Esta-
do a Estado unida a la libre circulacion de personas y capitales,
los llamados mercados interconectados. La posibilidad de ganar
dinero aumenta sin duda, en la misma medida en que aumenta el
peligro de abuso y de engafio.

Se sitda ahi, en la bisqueda de esos objetivos de protec-
cién, la Directiva 2003/6, que a su vez necesita fortalecer y hacer
seguro. el mercado durante el afio 2004, puesto que el Consejo
Europeo de Lisboa ya ha decidido que para el fin del afio 2005 se
tiene que haber producido la integracién financiera de la Unién
Europea, 0, si prefiere, el mercado de valores dnico. .

El presupuesto de partida de la Directiva es, por lo tanto, la
conciencia de que caminamos a gran velocidad hacia un mercado
Unico de servicios financieros, que exige buen funcionamiento y la
confianza del ptiblico en los en los valores y productos derivados.
La manipulacién del mercado a través de la informacién (por
abuso o por deformacion) es el mayor peligro para el desarrollo
econdmico. Se reconoce que la evolucidn técnica y financiera
supone mayores incentivos, medios y oportunidades para el
abuso del mercado a través de los nuevos productos, las nuevas
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tecnologias, actividades transfronterizas cada vez mds frecuentes,
¢ Internet. Las operaciones con informacién privilegiada y la
manipulacién del mercado impiden la total y adecuada transpa-
rencia del mercado, que es un requisito previo de negociacion
para todos los agentes econémicos que participan en los mercados
financieros integrados.

Otra conviccidn de la que parte la Directiva es el reconoci-
miento de que el marco de proteccion de la integridad del mercado
estd incompleto. La diferencia de sistemas juridicos entre los
Estados propicia la incertidumbre entre los agentes econdmicos
respecto de conceptos, definiciones y ejecucién. Se sefiala que
inclusos en algunos Estados miembros no existe legislacion alguna
que aborde las cuestiones de la manipulacion de precios y de la
difusion de informacion engafiosa.

Es por lo tanto urgente garantizar la integridad de los
mercados financieros comunitarios y aumentar la confianza de
los inversores en dichos mercados, y para ello es preciso adoptar
unas normas coherentes con la gravedad del problema y simila-
res entre todos los mercados nacionales. Las Directivas dictadas
anteriormente se consideran insuficientes o superadas®.

Un aspecto del problema que supera su dimension finan-
ciera es el ya mencionado del terrorismo. La Directiva reconoce
que obedece también a las preocupaciones manifestadas por los
Estados miembros tras los atentados terroristas del 11 de septiem-
bre de 2001 en relacién con la lucha contra la financiacion de
las actividades terroristas, tras el conocimiento de que la propia

6 Segtin se indica en la consideracién previa n° 13: ** Habida cuenta de los
cambios sobrevenidos en los mercados financieros y en la legislacién co-
munitaria desde la adopci6n de la Directiva 89/592/CEE del Consejo, de 13
de noviembre de 1989, sobre coordinacién de las normativas relativas a las
operaciones con informacidn privilegiada (1), dicha Directiva debe reempla-
zarse para asegurar la coherencia con la fegislacion contra la manipulacidn del
mercado. También es necesario adoptar otra directiva para evitar la existencia
en la legislacién comunitaria de lagunas que puedan utilizarse para realizar
conductas ilicitas, y que socavarfan la confianza ptiblica, perjudicando as{ al
buen funcionamiento de los mercados.”
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fluidez del sistema bancario puede ser util para los fines de sub-
venir a las necesidades econémicas de esos grupos.

Todas estas reflexiones conducen a la previsible conclusion
de que es necesario reprimir la infraccion de las prohibiciones
y requisitos que se fijan para la actuacion en el mercado, y se
solicitan sanciones que sean “suficientemente disuasorias” y
proporcionadas a la gravedad de la infraccidn y a los beneficios
obtenidos. En cuanto a cudl ha de ser el tipo de represion o sancion,
la Directiva, siguiendo el criterio tradicional en esta clase de do-
cumentos normativos’, no especifica si ta via ha de ser el derecho
penal. En realidad alude, como siempre, a “sanciones adminis-
trativas”, pero simultdneamente declara el respeto a la libertad
que cada Estado ha de tener para — salvando la homogeneidad en
las prohibiciones y controles - decidir qué clase de infraccion y
sancion considera coherente con su derecho interno.

Sin perjuicio de ello es evidente que cada Estado puede
decidir la creacién de delitos, es mds, incluso podrfa admitirse que
una orientacién comunitaria de la importancia de una Directiva
debe ser siempre valorada como posible indicacion a la que el
legislador penal debe ser obligatoriamente “sensible”, pero que
no impone limites a lo que cada Estado pueda decidir normativizar,
salvo los limites que se deriven del propio Tratado de la Unidn.

Ahora bien, y antes de continuar, es preciso recodar una
condicién previa y siempre incumplida: la armonizacién previa.
Si esa decision no la adoptan todos los Estados miembros se
corre el peligro de que resulte casi iniitil por no poder cumplir
con las condiciones propias para la eficacia del espacio judicial
europeo®,

7 Las Directivas no pueden establecer obligaciones de tipificar, para eso serfa
preciso acudir a el correspondiente Convenio en el marco del llamado “Tercer
Pilar” (arts.31 y 34 del Tratado de la Unién Europea).

8  Aunque pueda parecer una cuestién “lateral” conviene recordar que esta clase
de infracciones no forman parte de aquellas en las que tericamente no es
preciso verificar el principio de doble incriminacion segin la regulacién del
mandato europeo de arresto (cfr.art.9 de la Ley orgdnica 3/2003, de 14 de
marzo, sobre la orden europea de detencién y entrega.)
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Lo esencial, en lo que concierne a las decisiones sancio-
nadoras que se hayan de emprender es, en suma, el respeto a las
siguientes ideas:

a)

b)

)

d)

la necesidad de garantizar la confianza de los inverso-
res en los mercados financieros mediante el fomento
de unos niveles elevados de transparencia en estos
iltimos

la necesidad de garantizar que las autoridades apliquen
coherentemente las normas, especialmente ento que se
refiere a la lucha contra la delincuencia econdmica

la necesidad de situar en pie de igualdad a todos los
participantes en el mercado mediante el establecimien-

to de unas normas vdlidas para todo el espacio de Ia
UE.

la conciencia de que los desequilibrios en la infor-
macién y la falta de transparencia pueden poner en
peligro el funcionamiento de los mercados y, sobre
todo, perjudicar a los consumidores y a los pequefios
inversores.

2. Decisiones que adopta la Directiva con trascendencia
para el derecho penal (espaiiol)

El significado de una Directiva para el derecho penal puede
ser de diferente grado. Una primera e importantisima significa-
cidn es la generacién de un deber de los Estados miembros de
introducir las modificaciones y ampliaciones que sean precisas en
sus respectivos sistemas penales, obligacion que en mi opinion,
que sigue a la de muchos, no es posible reducir a la condicién de
“recomendacién”. Una segunda funcién, igualmente importante
que las directivas pueden tener es la de criterio rector de la in-
terpretacion de elementos normativos de los tipos penales que
aboquen necesariamente al derecho comunitario.
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En el tema que ahora quiero tratar tenemos, de momento,
una falta de cumplimiento de una Directiva que exige modifica-
ciones en el derecho interno, en el que por cierto se ha producido
la entrada en vigor de la Ley 15/2003 sin que este tipo de proble-
mas hayan merecido particular atencién®; y, de otra parte, unos
criterios de interpretacién del derecho ya existente que tendrin
que ser respetados.

2.1. El abuso de informacion privilegiada

Comencemos por el concepto de informacidn privi-
legiada. Al uso ilegal de esa informacion el derecho espafiol
dedica los articulos 284 (uso de informacién privilegiada para
intentar alterar los precios de productos, mercancias, titulos o
valores'?), 285,(uso de informacidn privilegiada significativa
para la cotizacién de cualquier clase de valores o instrumentos
negociados!!) 418 (aprovechamiento por un particular de una

9  Laasociacion “Jueces parala Democracia” a través de comunicado difundido
el 4 de octubre de 2004, manifiesta: “..Al tiempo que propone una mayor
dureza contra los delitos que cometen sectores marginalizados, se muestra
extraordinariamente benigno respecto de “la otra delincuencia”. Muestra de
ello es la despenalizacion subrepticia que se opera del delito fiscal, el fraude
de subvenciones o el abuso de informacion privilegiada en el trdfico bursdtil,
0 la reduccidn de la sancidn penal para algunas importantes conductas que
afectan al medio ambiente...”

10 Articulo 284. “Se impondr4 la pena de prision de seis meses a dos aftos, o
multa de seis a dieciocho meses, a los que, difundiendo noticias falsas, em-
pleando violencia, amenaza o engaiio, o utilizando informacién privilegiada,
intentaren alterar los precios que habrian de resultar de la libre concurrencia
de productos, mercancias, titulos valores, servicjos o cualesquiera otras cosas
muebles o inmuebles que sean objeto de contratacién, sin perjuicio de la pena
que pudiera corresponderles por otros delitos cometidos.”

11 Articulo 285: “ Quien de forma directa o por persona interpuesta usare de
alguna informacién relevante parala cotizacién de cualquier clase de valores
o instrumentos negociados en algiin mercado organizado, oficial o recono-
cido, a la que haya tenido acceso reservado con ocasion del ejercicio de su
actividad profesional o empresarial, o la suministrare obteniendo para sf o
para un tercero un beneficio econémico superior a setenta y cinco millones

-295-



informacién privilegiada obtenida de un funcionario publico) y
442 (utilizacion por un funcionario y para obtener un beneficio
econémico de una informacién obtenida en el ejercicio de su
cargo) del Cédigo penal®.

De estos cuatro preceptos solamente los dos primeros
tienen naturaleza de delito econdmico, mientras que los dos
segundos son delitos contra la Administracion piblica, sin per-
juicio de que en algunos casos puedan integrase en una actuacién
delictiva de cardcter financiero o econdmico.

En relacidn pues con los mencionados delitos econdmicos
(arts.284 y 285), pero con validez también para las otras infrac-
ciones, la doctrina espafiola!® habia sefialado que el concepto de
“informacién privilegiada” tenfa que interpretarse de acuerdo,
en primer lugar, con el articulo 81.3 de la Ley del Mercado de
Valores (“..toda informacién de cardcter concreto que se refiera
a uno o varios emisores de valores o a uno o varios valores,
que 1no se haya hecho piblica y que de hacerse o haberse hecho
publica, podria o habrfa podido influir de manera apreciable
sobre la cotizacion de ése o de esos valores..”), descripcidn que
sustancialmente se corresponde con la que ofrecia el art.1.1. de
la Directiva CEE 89/592.

La Directiva 6/2003 no introduce en principio modificacio-
nes esenciales, pues declara: “ a efectos de la presente Directiva,
se entenderd por informacion privilegiada: la informacién de
cardcter concreto, que no se haya hecho piblica, y que se refiere
directa o indirectamente a uno o varios emisores de instrumentos
financieros 0 a uno o varios instrumentos financieros,- o ins-
trumentos derivados sobre materias primas - y que, de hacerse

de pesetas o causando un perjuicio de idéntica cantidad, serd castigado con la
pena de prisién de uno a cuatro afios y multa de tanto al triplo del beneficio
obtenido o favorecido”

12 Sobre el significado de todos esos articulos me remito a nuestros “Comenta-
rios al Nuevo Cddigo Penal”, de Quintero y otros, 3" ed., Aranzadi-Thomson,
Cizur, 2004

13 Vid. Valle/Morales, en “Comentarios...” cit., pag.1421.
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publica, podrfa influir de manera apreciable sobre la cotizacion
de esos instrumentos financieros.o sobre la cotizacién de instru-
mentos financieros derivados relacionados con ellos.

No habria que registrar grandes cambios, salvo que des-
pués amplia el concepto de informacion privilegiada, diciendo:
también se considerara informacion privilegiada toda informacion
transmitida por un cliente en relacion con sus propias drdenes
pendientes, que sea de cardcter concreto, y que se refiera directa
o indirectamente a uno o varios emisores de instrumentos finan-
cieros 0 a uno o varios instrumentos financieros y que, de hacerse
publica, podrfa tener repercusiones o en los precios de los ins-
trumentos financieros derivados relacionados con ellos”. De este
modo la intimidad financiera de una persona, cuyas decisiones
pueden ser conocidas por [os agentes del mercado, se transforma
también en materia calificable como reservada y su divulgacién
serd un supuesto de abuso de informacion privilegiada que hasta
ahora hubiese resultado atipica en el derecho espafiol'. Por lo
tanto, por la via de la interpretacién de un elemento normativo
va a producir una ampliacion de la conducta delictiva que tiene
cabida en el articulo 285 CP.

2.2. Alteraciones de precios en los mercados

De los diferentes temas que aborda la Directiva importa
ahora destacar dos: el concepto de informacion privilegiada, del
que ya hemos tratado, y el de manipulacién del mercado, que es
objeto de una especial descripcion o definicion.

La manipulacién del mercado’® ha sido tradicionalmente
ubicada, en el derecho penal espafiol, en el delito de alteracion

14 Tampoco seria posible calificarlo como descubrimiento de secretos por parte
de un profesional.

15 Sobre esta tema, y otros préximos a él, vid también “Sistema penal de
proteccion del mercado y de los consumidores” VVAA, ed. de Luis R. Ruiz
Rodriguez, Valencia, Tirant Lo Blanch, 2002.
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de precios descrito en el art. 284 CP, antiguamente llamado
“maquinaciones para alterar el precio de las cosas”. Los intentos
punibles de alteraciones de precios se castigan cuando se hayan
realizado mediante ciertas conductas (mds o menos concretas):
difundiendo noticias falsas, empleando violencia, amenaza 0
engaflo, o utilizando informacion privilegiada, que es la moda-
lidad comisiva de mds reciente incorporacidn. A este tipo se le
podria afiadir, pero con menor propiedad, el descrito en el artfculo
281 (detraccién de materias primas para forzar una alteracién
de precios'®), delito de acaparamiento que tienen origen en los
problemas que se plantearon en situaciones de desabastecimiento
que afortunadamente no se han repetido (lo cual no quiere decir
que no pueda volver a suceder).

Volvamos pues a la alteracién de precios del art.284. Si
dejamos de lado el uso de violencia, amenaza o engafio (que
tienen sentido solo en relacién con situaciones muy especificas
de concurrencia de personas para la obtencién de un bien, valor,
servicio o concesién) y remitimos lo que significa la informacion
privilegiada y su uso a lo antes dicho, resultard que la alteracién
de precios punible en el derecho penal espafiol serd solamente la
que se consiga mediante la difusidn de noticias falsas".

A la vista de ello, regresemos a la Directiva 6/2003 para
ver lo que en ella se entiende que constituye “manipulacién del

16 Articulo 281. 1. “El que detrajere del mercado materias primas o productos
de primera necesidad con la intencion de desabastecer un sector del mismo,
de forzar una alteracion de precios, o de perjudicar gravemente a los consu-
midores, serd castigado con la pena de prision de uno a cinco afios y multa
de doce a veinticuatro meses. 2.5e impondrd la pena superior en grado si el
hecho se realiza en situaciones de grave necesidad o catastrdficas”.

17 En ese se punto se inserta un problema concreto: la determinacién de lo que
debe entenderse por “falso” en relacién con las noticias de indole econémica.
Una vez més el legislador espafiol acude a la técnica de utilizar calificativos
que el propio Cédigo emplea para los mds diversos fines y descripciones
(falsedades documentales, falsos testimonios, acusaciones falsas, falseamiento
de datos en solicitud de ayudas, falseamiento de cuentas sociales) conlo cual
el intérprete debe buscar un significado razonablemente coherente con la que
se suponga misién del precepto analizado, so pena de caer en interpretaciones
absurdas en aras de la llamada interpretacidn sistemdtica.
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mercado”, que es la accidn en la que se deberfa de inscribir — o
si se prefiere entender de otro modo, la accidn respecto de la
cual seria respuesta en nuestro derecho - el delito (espafiol) de
alteracién de precios'®, Para la directiva constituye “manipulacién
de mercado™

a)

b)

)

las transacciones u érdenes para realizar operaciones
que proporcionen o puedan proporcionar indicios fal-
sos o engafiosos en cuanto a la oferta, la demanda o
el precio de instrumentos financieros, o que aseguren,
por medio de una persona o de varias personas que
actden de manera concertada, el precio de uno o varios
instrumentos financieros en un nivel anormal o arti-
ficial, a menos que la persona que hubiese efectuado
las transacciones o emitido las érdenes para realizar
operaciones demuestre la legitimidad de sus razones
y que éstas se ajustan a las précticas de mercado acep-
tadas .

las transacciones u drdenes de realizar operaciones que
empleen dispositivos ficticios o cualquier otra forma
de engafio o maquinacién;

la difusion de informacion a través de los medios
de comunicacidn, incluido Internet, o a través de
cualguier otro medio, que proporcione o pueda pro-
porcionar indicios falsos o engafiosos en cuanto a los
instrumentos financieros, incluida la propagacion de
rumores y noticias falsas o engafiosas, cuando la per-
sona que las divulgé supiera o hubiera debido saber
que la informacién era falsa o engafiosa’®.

18 Que por otra parte es de casi nula aplicacién dado que los pocos supuestos que
podrfan ser llevados a su dmbito se derivan normalmente hacia la legislacién
y jurisdiccion de Defensa de la Competencia.

19 La Directiva, cono no podia ser, es sensible a laimportancia que en nuestras
sociedades ha adquirido la informacién y prensa econémicas. La solucién
que propone para los periodistas es ciertamente timida, pues solamente con-
templa la obtencién de beneficio personal por el informador, dejando en la
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La experiencia ensefia que esas conductas, son, sin lugar

a dudas, auténticos golpes bajos a otras empresas, son preocu-
pantemente frecuentes en el mundo financiero.

La propia Directiva ofrece ejemplos “paradigmdticos™

de “tipos de actuaciones” destinados a corromper la posible y
deseable normalidad del mercado:

a) actuacion de una persona o de varias concertadamente
para asegurarse una posicion dominante sobre la
oferta o demanda de un instrumento financiero®con el
resultado de fijacidn, de forma directa o indirecta, de
precios de compra o de venta o de otras condiciones
de transaccion no equitativas.

b) La venta o compra de instrumentos financieros en el
momento de cierre del mercado con el efecto de inducir

20

penumbra lo que haya de suceder con las campaias urdidas por la empresa
propietaria del medio que puede estar guiada por motivos de diversa indole
(econdmicos, politicos. Ideoldgicos). Lo tnic que se declara es que “..con
respecto a los periodistas que actien a titulo profesional, dicha divulgacién
de informacién se evaluard teniendo en cuenta las normas que rigen su pro-
fesion, a menos que dichas personas obtengan directa o indirectamente una
ventaja o beneficio de la mencionada difusién de informacién.” En derecho
espafiol la responsabilidad por la difusién de informaciones falsas no se rige
solo por'el Cddigo penal, sino también por la Ley de Proteccién del Honor
y de la Intimidad Personal y Familiar.

Lo que también se define: “Lo que incluye: Ajvalores negociables, segiin lo
definido en la Directiva 93/22/CEE, del Consejo, de 10 de mayo de 1993,
relativa a los servicios de inversion en el dmbito de los valores negociables (1),
B) participaciones de un organismo de inversion colectiva, C) instrumentos
del mercado monetario, D)} contratos de futuros financieros, incluidos los
instrumentos equivalentes liquidados en efectivo, E) contratos futuros sobre
tipos de interés, F) permutas de tipo de interés, de divisay de participaciones,
G) opciones destinadas a la compra o venta de cualquiera de los instrumen-
tos previstos en estas categorias, incluidos los instrumentos equivalentes
que requieran pago en efectivo, en particular las opciones sobre divisas 'y
sobre tipos de interés, H) instrumentos derivados sobre materias primas, 1)
cualquier otro instrumento admitido a negociacion en un mercado regulado
de un Estado miembro o para el cual se haya presentado una solicitud de
admisidn a negociacion en dicho mercado”
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a error a los inversores que actian basdndose en las
cotizaciones de cierre.

¢) aprovecharse del acceso ocasional o periédico a los
medios de comunicacion tradicionales o electronicos
exponiendo una opinion sobre un instrumento finan-
ciero (0, de modo indirecto, sobre su emisor) después
de haber tomado posiciones sobre ese instrumento
financiero y haberse beneficiado, por lo tanto, de las
repercusiones de la opinion expresada sobre el precio
de dicho instrumento, sin haber comunicado simultd-
neamente ese conflicto deintereses a la opinicn piblica
de manera adecuada y efectiva.

La Directiva manifiesta que las definiciones que se hagan
de manipulacién del mercado tienen que poder permitir que
conductas asi sean tipificables. Ahf es donde el intérprete hispano
tendrd que preguntarse si esa deseada tipicidad de las conductas
indicadas se cumple en nuestro derecho. Continua definiendo
quienes son las personas que pueden tener acceso a informacién
privilegiada — relacién en la que por cierto se incluye a los que
la posean “debido a sus actividades delictivas™- yluego enumera
deberes de esas personas respecto de la informacién y las pro-
hibiciones y medidas de control que deben adoptar los Estados
miembros, para cuya lectura me remito al texto de la Directiva
(arts. 2. 3,4, 5,y 6), asf como las excepciones a su aplicacion

(arts. 7 y 8 ). :

Evidentemente elipeso mayor de la Directiva va dirigido
a las Administraciones Financieras de los Estados miembros, a
las que dota de extraordinarios poderes de investigacion y de
control. Pero en lo que directamente puede afectar al derecho
penal (al vigente o al que se haya de derivar) es mucho mds
concreto y limitado:

a) la ya citada modificacidén ampliatoria del concepto de
informacion privilegiada
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b) ladeterminacién de sujetos que se les considera como
detentadores de informacion privilegiada

¢) laextension de las conductas que se han de considerar
como manipulaciones del mercado

El penalista, ante esos datos, ha de preguntarse si todo
eso tiene o no impacto en la aplicacidn del derecho penal (Io que
significaria una modificacién de la interpretacion), o si abierta-
mente ha de aceptar que el derecho penal propio no puede ser
aplicado a esas acciones, en el supuesto, que ha de estudiarse,
de que sea preciso actuar con los recursos propios del derecho
penal, y en ese caso habrd que decidir si es precisa una reforma
ampliatoria de los correspondientes delitos, o si eso no se consi-
dera preciso, valorar si son suficientes los que ofrece el derecho
administrativo-econémico.

Comenzando por la cuestién de la interpretacion de la ley
penal vigente creo que la respuesta es clara: la Directiva obliga
a reinterpretar el concepto de informacién privilegiada, pero no
se limita a eso su impacto sobre el derecho interno. Es evidente
que otros temas de la misma habrdn de afectar a la interpretacion
del art.285, que se refiere a instrumentos negociados en algiin
mercado organizado, oficial o reconocido; €sos conceptos son
descritos por la Directiva® y l6gicamente habrdn de determinar
la interpretacion posible de los preceptos.

21 Se consideran por la Directiva “instrumento financiero™:

— valores negociables, segiin lo definido en la Directiva 93/22/CEE, del
Consejo, de 10 de mayo de 1993, relativa a los servicios de inversion
en el dmbito de los valores negociables (1),

—  participaciones de un organismo de inversion colectiva,

— instrumentos del mercado monétario,

—  contratos de futuros financieros, incluidos los instrumentos equivalentes
liquidados en efectivo,

|

contratos futuros sobre tipos de interés,
—  permutas de tipo de interés, de divisa y de participaciones,
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Pero en lo que se refiere a las conductas que constituyen
manipulacicn del mercado es evidente que no es posible la sub-
suncidn en el actual articulo 284 del Cédigo penal por mucho
que se acuda a una (desaconsejable) interpretacion extensiva.
Sabemos pues que esas manipulaciones no pueden ser tenidas
hoy como delitos con arreglo al derecho espafiol. Partiendo de
eso habré que plantearse si es preciso que se amplie la ley penal,
o si es suficiente la sancion administrativa, en el supuesto de que
todas esas acciones tengan la condicion de infracciones admi-
nistrativo-econémica. Es claro, en cualquier caso, que lo tinico
que seria inaceptable es que no tuvieran trascendencia juridica
de especie alguna.

Si examinamos las conductas que se consideran por la
Directiva manipulacion del mercado y a la vez se estudian los
eiemplos que propone pueden obtenerse algunas conclusiones:

» dentro del derecho penal podrian tener cabida, con
cierto forzamiento, que podria llevarnos al terreno de
la prohibida interpretacién extensiva contra reo, las
transacciones u Ordenes de realizar operaciones que
empleen dispositivos ficticios o cualquier otra forma
de engafio o maquinacién y también la difusidn de
informacidén a través de los medios de comunicacion,
incluido Internet, o a través de cualquier otro medio,
que proporcione o pueda proporcionar indicios falsos
o0 engafiosos en cuanto a los instrumentos financieros,
incluida la propagacién de rumores y noticias falsas o
engafiosas, cuando la persona que las divulgd supiera
o hubiera debido saber que la informacidn era falsa o

— opciones destinadas a la compra o venta de cualquiera de los instrumen-
tos previstos en estas categorias, incluidos los instrumentos equivalentes
que requieran pago en efectivo, en particular las opciones sobre divisas
y sobre tipos de interdés,

— instrumentos derivados sobre materias primas,

— cualquier otro instrumento admitido a negociacion en un mercado
regulado de un Estado miembro o para el cual se haya presentado una
solicitud de admision a negociacion en dicho mercado.
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engafiosa. Naturalmente eso serfa tipificable si la fina-
lidad fuera la de conseguir la alteracion de los precios
de instrumentos financieros, y no si los objetivos fueran
de otra naturaleza.

» quedarian fuera del derecho penal, salvo que se acudiera
a una prohibida analogfa, las transacciones u drdenes
para realizar operaciones que proporcionen o puedan
proporcionar indicios falsos o engafiosos en cuanto
a la oferta, la demanda o el precio de instrumentos
Jinancieros, o que aseguren, por medio de una persona
o de varias personas que actiien de manera concertada,
el precio de uno o varios instrumentos financieros en
un nivel anormal o artificial. No podria incriminarse el
concierto para asegurarse una posicién dominante sobre
la oferta o demanda de un instrumento financiero con
el resultado de fijacidn, de forma directa o indirecta,
de precios de compra o de venta o de otras condiciones
de transaccién no equitativas. Cuestion diferente es la
relativa a la posible infraccién de las disposiciones de
la Ley de Competencia Desleal™.

s También serfan atipicas las ventas o compras de instru-
mentos financieros en el momento de cierre del mercado
con el efecto de inducir a error a los inversores que
actian basdndose en las cotizaciones de cierre, que la
Directiva sugiere como ejemplo de manipulacién del
mercado.

* Otro tanto puede decirse del aprovechamiento de los
medios de comunicacidn tradicionales® o electrénicos

22 Sobreel tema puede verse un panorama bastante amplio en “Competencia
desleal y defensa de la competencia”, VVAA, Cuadernos de Derecho Judicial,
Cendoj, 2002.

23 A propésito de esta parte de la recomendacién europea hay -que anotar la
preocupacion ya expresada por los representantes de la prensa econdmica,
que denuncian supuestos peligros para la “libertad de informacién™, lo cual
no deja de ser sorprendente.
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exponiendo una opinién sobre un instrumento financiero
después de haber tomado posiciones sobre ese instru-
mento financiero y haberse beneficiado, por lo tanto,
de las repercusiones de la opinidn expresada sobre el
precio de dicho instrumento, sin haber comunicado
simultdneamente ese conflicto de intereses a la opinién
puiblica de manera adecuada y efectiva. También aqui se
podria intentar la subsuncion en la alteracién de precios
punible, pero serfa muy-dificil sostener que la ocultacién
de un conflicto de intereses equivale directamente a un
engafio.

A pesar de esas carencias hay que recordar que no es
imprescindible que todas las conductas de abuso de informacion
privilegiada y de manipulacién del mercado tengan la condicién de
delitos. La propia directiva (art.14) deja en libertad a los Estados
para que decidan el modo de intervencion™.

Ahora bien, el problema se sitda en otro terreno, que €s
el de la necesaria homogeneizacion de criterios entre todos los
Estados miembros. Si eso no se.consigue los problemas se repe-
tirdn, comenzando por las dificultades para lograr la eficacia del
mandato europeo de detencidn y entrega.

Volviendo a las respuestas del derecho administrativo es
claro que algunas de estas conductas, en el derecho espafiol, tie-
nen cabida en la Ley del Mercado de Valores , que se refiere a la
provocacion en beneficio propio o ajeno una evolucién artificial de
las cotizaciones (art 80 a)., y la misma Ley considera infraccién,
en términos generales, la infraccion de las leyes y disposiciones
administrativas de cardcter general “que contengan preceptos

24 Concretamente se declara que: “I. Sin perjuicio del derecho de los Estados
miembros a imponer sanciones penales los Estados miembros garantizardn,
de conformidad con su Derecho nacional, que se tomen las medidas admi-
nistrativas apropiadas, o que se impongan sanciones administrativas conira
las personas responsables cuando no se hayan cumplido las disposiciones
adoptadas con arreglo a la presente Directiva. Los Estados miembros se
asegurardn de que estas medidas tienen un cardcter efectivo, proporcionado
y disuasorio.”
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referidos a la actividad relacionada con el mercado de valores™.
Después y concretamente se describen una serie de infracciones
muy graves, graves y leves. En ese largo elenco de conductas
(arts.99, 100 y 101 de la Ley) puede tener sancidn administrativa
casi todas las conductas de manipulacion del mercado a que se
refiere la Directiva. Asi podemos sefialar, como infracciones muy
graves, segin el articulo 99 de la Ley:

El desarrollo de précticas dirigidas a falsear la libre for-
macion de los precios enel mercado de valores cuando
produzcan una alteracién significativa de 1a cotizacidn
y generen dafios considerables a los inversores.

La difusion voluntaria, de forma maliciosa, de préc-
ticas dirigidas, de informaciones o recomendaciones
que puedan inducir a error al piblico en cuanto a
la apreciacion que merezca determinado valor o la
ocultacién de circunstancias relevantes que puedan
afectar a la imparcialidad de dichas informaciones o
recomendaciones.

La realizacion de actos fraudulentos o la wutilizacién
de personas fisicas o juridicas interpuestas con la
finalidad de conseguir un resultado cuya obtencién
directa implicaria al menos la comision de una infrac-
cidn grave, asi como la intervencion o realizacién de
operaciones sobre valores que implique simulacién de
las transferencias de la titularidad de los mismos.

Y (como falta grave del art.100), la realizacién de
publicidad con infraccidon de las disposiciones del
Ministerio de Economia y Hacienda.

Al margen de otras consideraciones hay que destacar que
estas infracciones administrativas se construyen de tal modo
que hace inevitable el conflicto con las descripciones de delito
contenidas en los articulos 284 y 285%. En cambio puede afir-

25 De este problema me ocupé en “Problemas generales del derecho ambiental
y configuracion juridico-penal de la tutela del medio ambiente a partir del
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marse que el abuso de informacién privilegiada no encuentra
una respuesta especifica en el derecho administrativo y por lo
tanto habrd que resolver los problemas que genere solo a través
del derecho penal.

Por ofra parte, el problema de la informacién manipulada
o falsa tiene un alcance que excede al mercado de valores, como

II. LA INFORMACION FINANCIERA Y LOS
PARTICULARES

En la Directiva 2003/6 subyacen algunos objetivos esen-
ciales. El primero es sin duda la necesidad de proteger la limpieza
de las reglas dfel mercado en la perspectiva del mercado dnico;
pero no es menos importante la preocupacién por la tutela de la
posicién de los particulares. Por eso el art.7. declara: “Al objeto
de velar por el cumplimiento de lo dispuesto en los apartados
1 a5, la autoridad competente podrd adoptar todas las medidas
necesarias para garantizar que el publico sea adecuadamente
informado.” Previamente, en sus consideraciones introductivas,
la Directiva manifiesta:

“Los medios de comunicacion actuales permiten garantizar una
mayor equidad en el acceso a las informaciones financieras entre
los profesionales de los mercados financieros y los inversores
particulares, aunque, por ofra parte, aumentan el riesgo de que
se difundan informaciones falsas o engafiosas”

Pero la tutela de los particulares y la tutela del mercado
son ciertamente aspectos de una misma meta ( la limpieza del
mercado), pero para el derecho penal no se puede plantear como
un objetivo a alcanzar a través de las mismas normas. Se han de
reprimir los abusos de informacién privilegiada y la manipulacion

Cédigo penal de 1995”, Digesta de 1a Universidad de Salamanca, Salamanca,
2000
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del mercado, pero también tienen que ofrecerse normas punitivas
que contengan la respuesta para los casos en los que concretas
desviaciones de las reglas de mercado hayan cristalizado en per-
juicios econémicos para personas individualizables.

Ahf aparece el inversor particular al que se refiere la Di-
rectiva , que puede ser victima de las informaciones falsas que le
lleven a entrar en el mercado adquiriendo instrumentos financieros
— 10 més comin serdn acciones o participaciones — fiado en la
informacidn que ha recibido sobre la solvencia econémica de la
Sociedad emisora.

En los tdltimos tiempos, en Europa y en Estados Unidos
han sido bastantes y graves los casos de cientos de pequefios
inversores que han perdido sus ahorros que habian confiado en
la informacidn financiera recibida y en virtud de ella adquirieron
acciones que tiempo después habrian de perder todo su valor, en
cuanto se descubri6 la realidad contable de la empresa.

Este problema (la difusion de informaciones falsas sobre el
estado financiero o la contabilidad) es ciertamente fuente de ienor-
me preocupacion, que crece cuanto mas crece el propio mercado,
como sucede en la Europa comunitaria. La libertad de oferta y de
inversion es un valor positivo en sf mismo, pero los peligros son
as{ mismo muy elevados. El ahorro de los ciudadanos es preciso
estructuralmente®, y la proteccién de ese bien ha de alcanzarse
con medidas juridicas y econdmicas muy anteriores y diferentes
de las respuestas del derecho penal. Pero también tiene que estar
prevista la respuesta penal.

Conocemos la polémica que en Italia desaté la regulacion
y aplicacion del delito de falsedad en los balances. En Espafia no

26 No es mi pretensién entrar a analizar el significado del ahorro en la economia
financiera de un Estado. La masa de dinero retenida como ahorro proporciona
una dimensién indicativa del estado de salud de la economa, tan significativa
como pueda ser el empobrecimiento de las clases medias por un continuo
proceso de endeudamiento. Todo eso es sabido y no es misién de los penalistas
emitir opiniones con pretensiones cientificas en este terreno.
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ha habido tanta polémica, pero a buen seguro que la situacién que
ofrece nuestro derecho punitivo dista de ser satisfactoria. Para el
derecho penal ha de ser motivo de preocupacion — y no €s poco
—el hecho cierto de que el dinero ahorrado por los ciudadanos y
en poder suyo puede ir al traste a causa de la confianza depositada
en la informacion financiera suministrada por los mas diversos me-
dios. Bien es cierto que siempre se podria argliir que el ciudadano
prudente no coloca sus inversiones fiado solamente en lo que le
han dicho o ha leido en la prensa econdmica, sino que recaba el
parecer experto deasesores. Pero ni eso es una verdad indiscutible
ni el Estado social puede inhibirse y limitarse a recomendar pru-
dencia. La prudencia se recomienda siempre, como en el trafico
motorizado, en-el que hay imprudencias pero también indiscutible
y visible presencia y controles de la Administracion.

La informacién financiera es pues objeto de tutela, por
coherencia con el sentido social del Estado y por la fuerza-de la
tantas veces citada directiva dirigida a fomentar la transparencia
del mercado, y para eso una condicién sine qua non es que la
informacion financiera y contable de las sociedades mercantiles
ha de ser veraz y transparente, porque su difusién no es un acto
“intransitivo”, sino dirigido a personas, concretas o indetermi-
nadas, y por eso mismo esa veracidad afecta a intereses de toda
indole, que hacen que se trate de un objeto de intervencién penal
que se justifica por razones que se ubican mds alld o por encima
de los socios y de las personas que tienen negocios con una con-
creta sociedad. La falsedad en relacién con esa informacion se
presenta por si sola como algo merecedor de respuesta punitiva,
que ciertamente hoy no tiene.

La incidencia en masas indeterminadas potenciales de
personas no puede, claro estd, oscurecer el hecho evidente y previo
de que los socios o accionistas o los terceros que se relacionan
con una sociedad mercantil pueden sufrir especificos y concre-
tos perjuicios econdmicos y patrimoniales por haber depositado
su confianza en una informacién que en s{ misma tenfan que
considerar correcta, porque ¢sa conflanza es necesaria para el
funcionamiento de esas personas juridicas. Lo dificil es conseguir
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que esas doble dimensién de la informacién sea tutelada con una
sola y misma norma penal. Es necesario diferenciar entre la co-
munidad de potenciales inversores y los intereses de los socios y
accionistas, pero lo que no puede hacerse es ubicar en la misma
figura delictiva ambos objetivos politico-criminales, porque la
confusién interpretativa que se produce es casi insuperable?’.

Por lo tanto se deberfa separar el delito de transmisién pd-
blica de informacion financiera falsa de aquella otra falsedad que
tiene como objeto el captar inversores engafidndoles (supuesto del
art.264 a. del CP alemdn) o bien reducirles o negarles los legftimos
beneficios alos accionistas o bien esconder una situacién financie-
ra que podria precipitar ventas de acciones o procesos concursales
o cualquier otro suceso que (ilegitimamente) no interesase a los
administradores de la sociedad. Todo eso requiere un figura penal
diferente, que tendria su propio fundamento y objeto.

Un dltimo problema quiero citar, y es el de la clase o na-
turaleza de las sociedades que pueden ser fuente de problemas.
Es indudable que no puede tratarse con el mismo criterio a las
Sociedades que cotizan en bolsa y a aquellas otras que nolo hacen,
pues respecto de estas ultimas la configuracion de la “imagen
econdmica” tiene un valor y alcance diferente (sin perjuicio de que
se trate de una Sociedad muy potente que ha decidido noentrar en
Bolsa) . Por lo tanto bueno serfa que el Cédigo penal diferenciara
entre las sociedades segiin que coticen o no en Bolsa.

Mientras no se acometan esas modificaciones - que de-
berfan de ir acompafiadas de bastantes mas en el conjunto del
Titulo XIII del CP - es de prever que las indicaciones derivadas
de instrumentos normativos supranacionales estardn mal atendi-
das, con las consiguientes carencias, algunas ya visibles, pues es
bastante evidente que en la préctica el art.290 CP no cumple con
claridad ninguna funcién.

27 En sentido similar, Gdmez Benitez, op.cit., p.201
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