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NOTA DEL AUTOR

El presente trabajo tiene su origen en la tesis doctoral que con el título «¿Hacia un Derecho penal bursátil? Transparencia, gobierno corporativo y despatrimonialización del Derecho penal económico como base para una propuesta de lege ferenda» defendí el 25 de noviembre de 2008, en el Salón de Grados de la Facultad de Derecho de la Universidad Complutense de Madrid, ante un Tribunal presidido por el Prof. Dr. Gómez Benítez y compuesto por el Prof. Dr. Dr. h. c. mult. Cobo del Rosal, el Prof. Dr. Dr. h. c. Bajo Fernández, el Prof. Dr. Rodríguez Ramos y el Prof. Dr. González Vázquez, quienes otorgaron a dicho trabajo la calificación de sobresaliente cum laude por unanimidad. He tratado de incluir los acertados comentarios que hicieron los miembros del Tribunal, tanto los que resultaban conformes a la tesis defendida en el trabajo, como aquellos que eran contrarios ofreciendo una explicación de mi posición a cada uno de ellos, aprovechando para reiterarles mi más sincero agradecimiento por el interés que mostraron por el trabajo.

El largo periodo transcurrido desde su defensa a su publicación no tiene otro motivo que las dudas del legislador en relación a la reforma del Código Penal (desde 2006 han aparecido tres propuestas diferentes) que finalmente se llevó a cabo a través de la LO 5/2010, de 22 de junio, y que modificó parte de los llamados delitos bursátiles y frente a la cual la presente obra se encuentra totalmente actualizada.

La parte central del trabajo fue confeccionada en la Universidad Complutense de Madrid bajo la dirección de mi amigo y maestro el Prof. Dr. Quintanar Díez, y finalizada durante mi estancia en la University of Pennsylvania (EE.UU.) durante el curso 2007-2008, si bien las modificaciones llevadas a cabo en el Código Penal han hecho que tanto la estructura como el análisis individualizado de los tipos que se contiene en el presente trabajo haya tenido que ser revisado en profundidad.

Una obra como esta, sin duda, no hubiera sido posible sin la ayuda de tantas personas que de una forma u otra me han apoyado desde el principio, haciendo posible compaginar mi labor investigadora y docente con el ejercicio de la abogacía. Debo agradecer especialmente al Prof. Dr. Juste Mencía su desinteresada ayuda para que este trabajo pudiera ser publicado.

Y, last but not least, a mis padres por su constante apoyo, comprensión y aliento especialmente en los momentos más ingratos, cuando se piensa que el trabajo no va a ver la luz, y que debido a su ayuda, como digo, puedo presentar hoy a los lectores.





PRÓLOGO

La presente obra de Carlos Zabala López-Gómez es un trabajo valiente que contiene una meritoria propuesta de futuro sobre el llamado Derecho penal bursátil sobre el que existen normas dispersas en el Derecho vigente. En efecto, señala Carlos Zabala que la protección del correcto funcionamiento del mercado de valores se localiza en tipos dispersos del Título XIII del Código Penal actual vigente o en el Derecho administrativo sancionador. El lector podrá encontrar en este trabajo del Dr. Zabala cumplida referencia a los tipos sancionadores que conforman esta rama del Derecho penal económico propio de la sociedad cotizada. Así, se examina con profundidad y acierto la alteración de precios, la información privilegiada, la estafa de inversión, el blanqueo de capitales, etc., y se incluye, también, la obligada investigación sobre categorías constitucionales y mercantiles relacionadas con su objeto como los principios de transparencia o los derivados del Código de buen gobierno que rigen la sociedad cotizada, a que obligan el art. 38 y concordantes de la Constitución española y las Directivas europeas correspondientes.

El autor, con agilidad en la dicción, profundidad en la investigación, acierto en las conclusiones y belleza literaria en la expresión, elabora una investigación que cubre la actual protección penal del mercado bursátil, su comparación con las infracciones de carácter administrativo, y su proyección para un Derecho penal futuro más eficaz y más respetuoso con los principios propios de un Derecho sancionador moderno. Porque, en efecto, al autor no se le escapa que la protección del mercado bursátil despliega su actuación en la denunciada zona accesoria correspondiente a la expansión del Derecho penal, cercana al Derecho penal simbólico como lo acredita la abundancia de formas delictivas de peligro abstracto.

Carlos Zabala es consciente de que el Derecho penal simbólico, enfrentado con los principios del Derecho penal liberal, causalidad, culpabilidad, retribución, bien jurídico, etc., tiende a la punición de delitos de peligro abstracto, delitos imprudentes, protección de bienes jurídicos difusos o espiritualizados, etc. Por esa razón, el autor analiza con seriedad las características fundamentales de estas modalidades delictivas y examina con profundidad la llamada sociedad del riesgo.

Consciente de que el moderno Derecho penal expansivo se afana por alcanzar todos los rincones del comportamiento antisocial por razones ajenas a la prevención o a la retribución, insiste en el desvelo por que los tipos delictivos vigentes en lo relativo al Derecho penal bursátil o la futura creación de infracciones y sanciones en relación con este tema quede suficientemente legitimado y justificado. El Derecho penal bursátil, es próximo a intereses colectivos difusos, como el correcto funcionamiento del mercado, la fe pública, el colectivo de consumidores o de inversores, etc. Para la Escuela de Frankfurt un Derecho penal de estas características corre el peligro de no estar protegiendo bienes jurídicos sino creando simples delitos de desobediencia que harían insegura la vigencia de los principios básicos del Derecho penal liberal. Se penalizarían comportamientos, no por ser socialmente inadecuados sino para que pasen a serlo. Por eso, el autor define con la mayor precisión posible el bien jurídico objeto de protección y, reconociendo la inevitabilidad de castigar las conductas que lo pongan en peligro, se afana por conseguir una interpretación del derecho positivo cercana a la certeza exigida por un Derecho penal garantista.

En definitiva, encontrará aquí el lector una obra sobre el Derecho penal de la sociedad cotizada como sujeto del mercado bursátil, correctamente elaborada, de gran valor científico y con una proyección práctica indudable, de valor incontestable para toda persona que tenga relación con el Derecho penal económico y de la empresa.

Miguel Bajo Fernández 

Catedrático de Derecho penalUniversidad Autónoma de Madrid 





Introducción: la autonomía de los delitos bursátiles 



I.  ORIGEN Y EVOLUCIÓN DEL DERECHO PENAL ECONÓMICO. DEL DERECHO PENAL «CLÁSICO A LA «EXPANSIÓN» DEL DERECHO PENAL. ESPECIAL REFERENCIA AL DERECHO PENAL BURSÁTIL

La protección penal de los mercados financieros no puede entenderse como una creación nueva y propia del Derecho penal del siglo XXI, sino que ya se encontraba regulada y tipificada en el Código Penal español desde mediados del siglo XIX. Así, Pacheco, en sus conocidos Comentarios al Código Penal de 1848, señalaba al estudiar el art. 462 CP (1848) afirmaba que «una carta falsa leída en la Bolsa, un posta simulado que se haga entrar ostensiblemente para divulgar cierta noticia, un anuncio hábil inserto en un periódico, pueden en determinadas circunstancias causar un trastorno en los precios, que enriquezca y arruine a mil personas. En esto hay delito real y verdadero; por más que pocas veces pueda alcanzarse a su autor, y justificársele. Mas toda vez que ello es posible, y que en ocasiones ha sucedido, la ley no debe dejar de consignarlo expresamente y de añadir su fuerza a lo que los principios de moralidad inspiran. El arresto y la multa están justificados en semejantes casos»  (1) . No cabe duda de que muchas de las cuestiones puestas de manifiesto por Pacheco conservan aún hoy cierta vigencia, como es la difusión de rumores en el mercado que vuelve a incluirse en el Código Penal en su última reforma  (2) .

La evolución del Derecho penal y, en especial, en el ámbito de protección del patrimonio individual y de la economía llevó a que se afirmase que un «Código Penal, escrito y pensado en otro mundo de problemas y para proteger otros bienes jurídicos, nada tiene que hacer en esta lucha contra ocultaciones, defraudaciones, mercados negros, etc., que demandan muy variable regulación y hasta muy distinta severidad en las penas»  (3) . Con estas palabras se refería el insigne Profesor Jiménez de Asúa a la problemática que generaba el Derecho penal económico durante el periodo que siguió a la Segunda Guerra Mundial. En el mismo sentido, y anteriormente, Jiménez de Asúa se refería a la transformación de la delincuencia patrimonial y económica en 1934, afirmando que «[h]ace sesenta años el español "de presa", ansioso de despojar a otro de su fortuna o de sus ahorros, se "echaba al monte", con clásico calañé y trabuco naranjero, escapando de sus perseguidores a lomos de la jaca andaluza. Hoy crea sociedades, desfigura balances, simula desembolsos y suscripciones, y montado en la ignorancia de Fiscales y Magistrados escapa sobre el cómodo asiento de su automóvil»  (4) .

Posteriormente, y en similar sentido, criticando duramente las leyes surgidas en la Alemania de posguerra, Quintano Ripollés se refería a la necesidad de una «reelaboración a fondo, o, mejor aún, quizá una elaboración ex novo de la materia del Derecho penal económico y, antes que nada, la fijación de sus límites dado que la vaguedad e imprecisión conceptuales son sus primordiales defectos, inmediatamente reflejados, como es lógico, en el campo de lo jurisdiccional»  (5) .

No tuvo que pasar mucho tiempo hasta que la doctrina penal española y europea tras el Congreso de la Asociación Internacional de Derecho penal, celebrado en Roma entre septiembre y octubre de 1953, comenzase a ocuparse in extenso del Derecho penal económico. Así, surgieron obras relativas a este concreto sector del ordenamiento jurídico de Del Rosal (6) , quien afirmaba que en orden a la protección del patrimonio el Derecho penal operaba con un montaje, por demás, superado, la de Sainz Cantero (7)  y, posteriormente, la obra de Bajo Fernández que resulta ser la primera obra completamente dedicada al Derecho penal económico publicada en lengua española  (8) , en la que ya se hacía eco de las propuestas que realizó algún tiempo antes en Alemania Tiedemann (9) , considerado un pionero en la sistematización del Derecho penal económico.

Y es que la obra de Tiedemann supuso una auténtica revolución en los pensamientos penales vigentes y conocidos hasta el momento, e incluso polémica, cuando iniciaba su conocida obra dedicada al Derecho penal económico afirmando que «[l]a criminalidad económica es un problema político. Esta frase no está pensada para alegría de los progresistas ni irritación de los conservadores»  (10) . Por lo anterior, no puede extrañar que más recientemente Borja Jiménez al referirse a la criminalidad económica afirme que el «poder político y el poder económico suelen estar fuertemente vinculados, y es frecuente, por tanto, que uno y otro compartan grandes esferas de influencia en el gobierno de los Estados»  (11) . Y es que en la actualidad la criminalidad económica no puede entenderse, ni comprenderse, sin tener en cuenta una serie de factores políticos de muy diversa índole, todos ellos relativos al ejercicio de los poderes públicos, y su relación con el poder económico establecido.

Tras la promulgación de la Constitución española y los Proyectos y Anteproyectos de reforma del Código Penal que se sucedieron en la entonces joven democracia española, afirmaba Rodríguez Mourullo ante la gran alarma creada en los ambientes empresariales por la creación de nuevos tipos delictivos que «temer que la entrada en vigor del nuevo Código pueda paralizar la actividad mercantil e industrial significa, ni más ni menos, que la vida empresarial española está basada sobre el fraude y la ilegalidad». Al respecto, debemos señalar que, como acertadamente advierte Rodríguez Mourullo, la intervención del poder punitivo del Estado en la economía no puede poner en peligro la propia subsistencia de la actividad empresarial, pensar lo contrario supondría que la economía española, y en nuestro caso los mercados financieros, se encuentran basados en el fraude, el amiguismo, la corrupción y, en definitiva, la ilegalidad  (12) .

Como gráficamente expresa Tiedemann el futuro pertenece al Derecho penal -sancionador- de la empresa (13) , pues, debido a la importancia mayúscula del sistema económico en la vida de los ciudadanos, es necesario que el Estado garantice con todos los medios a su alcance, y siempre dentro del respeto al principio de proporcionalidad  (14) , el correcto funcionamiento de la economía de mercado, actuando allí donde puedan existir desajustes o, como ocurre en la actualidad, allí donde se puede poner en peligro siquiera sea de forma abstracta el correcto funcionamiento del mercado financiero que, como es sabido, constituye la piedra angular de la economía de mercado, transformando el ahorro en inversión.

El objeto del presente estudio se centrará, por tanto, en la evolución del Derecho penal económico y, especialmente, en una parcela muy concreta del mismo, cual es la protección penal de los mercados financieros entendiendo por tales mercados el mecanismo o sistema por el cual se compra o se vende cualquier activo financiero, que denominamos «Derecho penal bursátil» para mejor comprensión por parte de la ciudadanía, aunque también puede denominarse «Derecho penal de los mercados financieros»  (15) , o «Derecho penal del mercado financiero»  (16)  o también Derecho penal del «mercado de valores»  (17) . Ambas expresiones responden precisamente a la protección que el Estado otorga al funcionamiento del mercado en sentido amplio, es decir, no sólo al mercado de valores, sino al mercado financiero del que se nutre toda la economía. El anormal funcionamiento del mercado repercute en todos los sectores económicos, pues la concesión de préstamos, las inversiones y, en general, todo tipo de actividad económica tiene su origen en el mercado financiero, donde las empresas encuentran financiación para llevar a cabo la actividad empresarial  (18) .

Constituye, por tanto, una necesidad en el futuro del Derecho penal económico la correcta evolución del Derecho penal bursátil, otorgándole una autonomía al menos legislativa, con el fin de que los preceptos dedicados a su protección cumplan el objetivo para el que han sido ideados, ya que de lo contrario ocurrirá precisamente lo que ocurre actualmente, que la descoordinación de los preceptos legales hace que se recurra a otras figuras legales para proceder contra determinadas conductas que no son más que concreción de una actividad prohibida, o que debería haber sido prohibida por lo que denominamos Derecho penal bursátil  (19) . Los problemas que surgen al amparo de la descoordinación legal, o como acertadamente se ha adjetivado como desorden legal (20) , son de distinta magnitud, pero lo que provoca finalmente es que los tipos penales preexistentes y que pudiéramos denominar tradicionales intervengan en sectores para los que no han sido pensados, y esa disfunción se traduzca en interpretaciones extensivas de nuestros Tribunales, impropias de un Estado democrático de Derecho y absolutamente contrarias al principio de legalidad -taxatividad- penal  (21) .

Las propuestas de reorganización e incluso de transformación que se van a realizar en las siguientes páginas no tienen por objeto la creación de un Derecho penal nuevo, ni siquiera de la creación de un Derecho penal económico propio del mercado de valores, sino tan solo una reorganización de los preceptos penales ya existentes o algunos que se encuentran en tramitación parlamentaria, orientados hacia su contenido de sentido, cual es la protección del correcto funcionamiento del mercado, y así evitar que se afirme, como se ha afirmado por parte de la doctrina, que alguno de los preceptos que se iban a dedicar en el Código Penal español de 1995 carezcan de bien jurídico protegido correctamente definido  (22)  o sean absolutamente inaplicables  (23) .

Si bien pudiera parecer que responde a los parámetros de lo que se ha venido a denominar «expansión» del Derecho penal -bienes jurídicos de difícil conceptualización o delitos de peligro abstracto, entre otros- la irrupción del Derecho penal bursátil en la actividad económica, veremos que esa intervención a través de la protección de bienes jurídicos colectivos, se encontraba ya regulada en el ordenamiento jurídico-penal español desde el Código Penal de 1848  (24)  cuando regulaba el mercado, y es actualmente aceptada por la doctrina penal española y en el Derecho comparado prácticamente de forma unánime. No puede resultar, por tanto, la unificación del Derecho penal bursátil un cuerpo extraño dentro del Derecho penal económico, ni una intervención moralizante del Derecho penal en el ámbito del Derecho económico, sino simplemente una actualización relevante y necesaria del Derecho penal con el fin de adecuar los instrumentos de lucha contra la criminalidad financiera a la realidad del presente  (25) .

Así, la necesidad de una correcta técnica legislativa, y de una correcta aplicación práctica por los Tribunales de justicia de lo que vamos a denominar Derecho penal bursátil, se nos presenta como una realidad de la que no puede abstraerse la doctrina, y mucho menos los poderes públicos, en defensa de una adecuada respuesta a la criminalidad financiera que en la actualidad puede producir muchos más perjuicios al conjunto de la ciudadanía que los tipos penales tradicionales, dedicados a la protección del patrimonio individual. No pueden omitirse las fuertes críticas surgidas en la doctrina penal frente a la creación de nuevos tipos penales, especialmente por la que se ha denominado Escuela de Frankfurt, en la que la fuga del Derecho penal hacia posiciones extremadamente punitivistas ha provocado que se hable de velocidad realmente temeraria  (26)  del Derecho penal económico, lo que a nuestro juicio no significa que no resulte importante para la realidad social la intervención del Derecho penal en determinados ámbitos necesitados de protección, incluso adelantando las barreras punitivas al objeto de evitar daños que en muchos casos serían irreparables, por la pérdida de confianza a nivel internacional o global de nuestro sistema financiero y bursátil, y, cómo no, a nivel institucional.

1.  El Derecho penal bursátil como parte del Derecho penal económico

A efectos sistemáticos constituye una necesidad la definición de Derecho penal económico, que a los efectos del presente trabajo la obtenemos de Bajo/Bacigalupo cuando afirman que el Derecho penal económico es el conjunto de normas jurídico-penales que protegen el orden económico (27) . Si dentro del orden económico entendemos que se encuentra la regulación del mercado financiero, debemos convenir en que el Derecho penal bursátil forma parte del Derecho penal económico, pues el objeto de protección es la actividad financiera desarrollada en el seno de los mercados financieros.

La distinción que se realiza por la doctrina dominante entre Derecho penal económico en sentido amplio, y Derecho penal económico en sentido estricto, e igualmente, entre delito económico en sentido estricto y delito económico en sentido amplio, nos ha de llevar a encuadrar en esta distinción al Derecho penal bursátil. Señalan Bajo/Bacigalupo que el Derecho penal en sentido estricto es el conjunto de normas jurídico-penales que protegen el orden económico entendido como regulación jurídica del intervencionismo estatal en la economía (28) . Ha de hacerse notar que ese intervencionismo estatal, no es un intervencionismo propiamente dicho y característico de los sistemas económicos soviéticos y totalitarios  (29) , sino un intervencionismo a los efectos de la tutela de la economía, es decir, el Derecho penal económico en sentido estricto protege a la economía del intervencionismo, o dicho de otra manera, el Derecho penal económico en sentido estricto se ocupa del correcto funcionamiento de la economía de mercado y de la actividad económica, respondiendo a las intervenciones de determinados operadores económicos que influyen en el correcto funcionamiento de la misma.

Así, podemos decir que la intervención del poder punitivo del Estado a través del Derecho penal económico en sentido estricto consiste en la protección de la economía de mercado  (30) , si bien como señalan algunos autores no debemos entender la propia economía de mercado como bien jurídico protegido por los delitos económicos  (31) , debido a la amplitud y cada vez más escasa concreción terminológica.

De la anterior definición del Derecho penal económico en sentido estricto se deriva la definición de delito económico en sentido estricto, que siguiendo a Bajo/Bacigalupo entendemos como aquel delito que lesiona o pone en peligro el orden económico entendido como regulación jurídica del intervencionismo estatal en la economía de un país (32) .

De otra parte, el Derecho penal económico en sentido amplio, que algún sector doctrinal incluso niega su dependencia del Derecho penal económico, y que simplemente se viene a denominar como Derecho penal patrimonial, pues, lo que protege es que el patrimonio del ciudadano se vea menoscabado, consiste siguiendo a Bajo / Bacigalupo en el conjunto de normas jurídico-penales que protegen el orden económico entendido como regulación jurídica de la producción, distribución y consumo de bienes y servicios (33) .

En su significación material, representada por el delito económico en sentido amplio es aquel delito que afectando a un bien jurídico patrimonial individual, lesiona o pone en peligro, en segundo término (34) , la regulación jurídica de la producción, distribución y consumo de bienes y servicios (35) . En esta concepción amplia, se sitúa al orden económico como un segundo objeto de protección penal, es decir, se protege el patrimonio individual y el orden económico por la influencia que en el mismo pueda tener la infracción patrimonial individual, esto es, la influencia del patrimonio individual en el orden económico  (36) .

En similar sentido, también se pronuncia la doctrina italiana, definiendo el Derecho penal económico en sentido amplio como aquel que comprende todas las figuras delictivas que, de forma directa o indirecta, tienden a la tutela de los valores, individuales o colectivos, de naturaleza precisamente económica (37) .

De las definiciones anteriormente expuestas, se deriva que el Derecho penal bursátil forma parte del Derecho penal en sentido estricto, aunque en alguno de los tipos delictivos de esta rama del Derecho penal económico podamos ver características propias del Derecho penal económico en sentido amplio, como puede ser la denominada estafa de inversiones del art. 282 bis CP (38)  que viene a realizar una especie de sustitución del delito de falsedad en documentos sociales en el ámbito del mercado de valores junto con una nueva interpretación de los preceptos dedicados a la publicidad falsa en el ámbito del mercado de valores, aunque hemos de señalar que la protección penal en este caso se dirige a la confianza del inversor -en el correcto funcionamiento del mercado- más que al patrimonio propiamente dicho  (39)  como bien jurídico individual, que ni siquiera el artículo protege. Por ello, desde la total vigencia del principio de especialidad, a pesar de que la pena a imponer será en la mayor parte de los casos mucho menor, habrá de aplicarse el tipo de la estafa de inversiones cuando la estafa tenga por objeto un instrumento negociado en los mercados financieros y se haya llegado a producir un perjuicio económico al inversor.

La confianza de los inversores en el mercado financiero se configura así como la piedra angular del bien jurídico protegido por el Derecho penal bursátil, cual es el correcto funcionamiento de los mercados financieros, y el interés individual de los inversores deberá ser tutelado de forma subsidiaria, de manera que podemos afirmar que el elemento diferenciador de los delitos bursátiles será la tutela del correcto funcionamiento del mercado.

Igualmente, dicho lo anterior, podríamos diferenciar también un Derecho penal bursátil en sentido estricto definiéndolo como el conjunto de normas jurídico-penales encargadas de hacer frente a los ataques más graves contra el correcto funcionamiento de los mercados financieros en el marco de la economía de mercado. A diferencia del Derecho penal bursátil en sentido amplio, que podría ser definido como el conjunto de normas jurídico-penales encargadas de velar por los intereses patrimoniales de los inversores y de forma vicaria del mercado financiero tutelando su correcto funcionamiento. Para este Derecho penal bursátil en sentido amplio, podríamos incluir dentro del mismo, figuras del Derecho penal patrimonial tradicional como el delito de estafa, el delito de apropiación indebida, o el delito de administración desleal de patrimonio ajeno.

El Derecho penal bursátil no deja de ser un Derecho penal caracterizado por el adelantamiento de las barreras punitivas y la protección del peligro abstracto en todos sus tipos de injusto, por ello, la producción de hipotéticos resultados lesivos deberán ser canalizados a través del Derecho penal patrimonial de cuño clásico, en vez de intentar encuadrar conductas lesivas a través de tipos creados ex novo, siquiera sea a través de la aplicación del régimen concursal. Como expondremos en su momento, el tipo creado para la protección de la denominada estafa de inversiones, tiene una serie de matices en su conducta y elementos típicos que hacen difícil su encuadre en la simple estafa o incluso en la apropiación indebida  (40)  o en la administración desleal  (41) .

Si bien el precepto del art. 290 CP que tipifica la denominada falsedad en balance ha sido incluido dentro de los delitos societarios, su contenido de sentido se debe encontrar en la actualidad en la protección que el ordenamiento jurídico dispensa a la transparencia más que a una posible lesión o puesta en peligro del patrimonio individual. De hecho, como veremos posteriormente  (42) , se va imponiendo en la doctrina mercantil la protección del deber de transparencia de los participantes en el mercado, distinguiendo entre transparencia interna -información al socio que protege el Código Penal a través de los delitos societarios- y transparencia externa -que debe ser igualmente protegida  (43) -, y que en la actualidad dada la amplitud de los términos empleados por el legislador en el art. 290 CP estaría también cubierta, aunque sí sería aceptable la creación de un tipo autónomo para la protección de la transparencia en el mercado de valores que, parece ser, es lo que trata de proteger el nuevo art. 282 bis CP aunque sea de manera discutible, pues, no tiene sentido alguno que dicho precepto, por ejemplo, se siga refiriendo al administrador de hecho o de derecho, cuando ya incluso el Código Penal se refiere a otros conceptos como representantes de la persona jurídica en otros preceptos del Código como es el art. 31 bis CP.

Así pues, podemos definir el delito bursátil como la infracción penal caracterizada por la puesta en peligro del correcto funcionamiento de los mercados financieros. Sobre la cuestión del grado de peligro necesario para poner en riesgo, valga la redundancia, el mercado financiero y el mercado bursátil volveremos en su momento, aunque conviene señalar desde este momento inicial, que debe darse al menos la posibilidad de esa puesta en peligro  (44) , que no hace falta que sea concreto, normalmente será peligro abstracto, pero sí es necesario que ese peligro se pueda concretar de alguna forma en el correcto funcionamiento de los mercados financieros.

Si Tiedemann señalaba que los delitos del Derecho penal económico eran delitos especiales  (45) , lo mismo ocurrirá en el caso del Derecho penal bursátil, pues, para poner en peligro el mercado de valores, será necesario que tenga una relación de sujeción especial respecto al mercado -garante del deber de transparencia, por ejemplo-, e incluso respecto a la empresa administradores garantes, aunque existen y existirán casos en que se desestabilice el mercado por una información falsa hecha pública por un extraneus, por ejemplo, pero ésta deberá haberse hecho pública en un lugar determinado, es decir, que el delito podrá tener una condición objetiva de punibilidad impropia o situación típica  (46) , o incluso ser configurado como un delito de espacio circunscrito  (47) , para así poder constatar la existencia de ese peligro para el normal funcionamiento de los mercados financieros  (48) . Entendemos, pues, que aunque se puedan producir manipulaciones bursátiles o facilitar información falsa al mercado en otros supuestos en los que el sujeto no posee una posición de garante determinada, estos hechos resultarían impunes por no poseer el contenido de injusto necesario, aunque no queremos olvidar casos verdaderamente problemáticos como sería el caso de los periodistas  (49) .

2.  Características y contenido del Derecho penal bursátil

Constituye una necesidad metodológica al tratar de explicar en profundidad el Derecho penal bursátil, fijar las características esenciales del mismo, y los hechos y circunstancias que han dado lugar a su creación y posterior evolución. Sin duda, la importancia de la economía en la sociedad contemporánea ha ido variando con el paso del tiempo; llegado el momento actual incluso se ha propugnado desde sectores sociológicos que nos encontramos ante un nuevo modelo social, cual es, la denominada sociedad del riesgo, que se pone por algunos sectores doctrinales como íntimamente vinculada al Derecho penal del riesgo, como propio de ese tipo de sociedad. La importancia del sistema financiero hace que el Derecho penal pueda plantearse intervenir en determinados ámbitos, como ocurrió algún tiempo atrás en algunos otros ámbitos, hoy por completo olvidados  (50) .

2.1.  La criminalización de los mercados financieros y la llamada «sociedad del riesgo»: la legitimación del Derecho penal bursátil

Se ha repetido en los últimos años que nos encontramos ante lo que se ha venido a denominar sociedad del riesgo siendo el sociólogo alemán Ulrich Beck (51)  quien en sus tesis marcadamente sociológicas ve como la rápida evolución del hombre en la sociedad contemporánea ha provocado que el bienestar individual esté prácticamente asegurado en la sociedades avanzadas y que se ve amenazado por nuevas formas de criminalidad.

Dicho diagnóstico, a pesar de ser certero, fue ya anticipado por uno de nuestro mejores comentaristas como fue Groizard quien en sus conocidos Comentarios al Código Penal de 1870 ya señalaba que «(...)cada invención del ingenio humano, cada descubrimiento fecundo para la civilización y bienestar de los pueblos, sobre todo aquellos que centuplican los medios de acción que tiene el hombre para apoderarse de las fuerzas de la naturaleza, dará siempre ocasión a que espíritus perversos saquen partido de ellos para el mejor y más fácil logro de sus criminales propósitos.(...)»  (52) . No cabe duda de que aunque no se refiriera concretamente D. Alejandro Groizard al caso de las manipulaciones bursátiles o al sistema financiero, es evidente que con la creación de los ordenadores, de Internet y de otros muchos sistemas de comunicación, propicia que la utilización de esos medios con distintos fines para los que han sido pensados pueden hacer mucho más daño al sistema financiero -y no únicamente patrimonial- y a los ciudadanos que un cheque en descubierto, por ejemplo.

Volviendo sobre las tesis de Beck, se ha expuesto ya desde hace tiempo que incluso Beck no fue el creador de la idea de Derecho penal del riesgo que se asocia a la llamada «sociedad del riesgo»  (53) , sino que el concepto «Derecho penal del riesgo» fue ya propuesto por Wolter en 1981  (54) . Por ello, incluso el Derecho penal del riesgo es previo a la creación de la sociedad del riesgo, por lo que no se puede decir que el Derecho penal del riesgo es el propio de la sociedad del riesgo sin entrar en una clara contradicción, pues el Derecho penal es anterior a la precitada construcción sociológica de la sociedad del riesgo  (55) .

No cabe duda de que la sociedad actual no es la misma que hace cincuenta años, pero de lo que tampoco puede caber ninguna duda es de que los resortes penales han de ser utilizados cum granum salis, de forma que no por encontrarnos ante una sociedad de riesgos o de peligros debemos aplicar un Derecho penal del riesgo. Dicho de otro modo, el Derecho penal debe seguir interviniendo en las parcelas que le han sido reservadas desde siempre, es decir, en los ataques más graves a bienes jurídicos muy relevantes para la sociedad.

Sin embargo, la creación de estos nuevos riesgos -que algunos incluso sitúan exclusivamente en las sociedades postindustriales- no es una creación objetivamente nueva, sino que antes existía igualmente pero no con la misma incidencia  (56) . Por ello, no es posible plantearse que la protección del mercado bursátil, como veremos posteriormente, sea un nuevo interés creado, sino que será una nueva esfera en la que se desenvuelve el individuo dentro del mundo no necesariamente capitalista e industrializado, pues los efectos de este tipo de delincuencia son globales, pero no una nueva realidad, pues simplemente es consecuencia directa de la importancia del tráfico económico en la sociedad contemporánea, en la que incluso se ha llegado a hablar de la evolución del homo sapiens al homo economicus.

La protección del mercado ha aparecido de una forma u otra en todos los Códigos penales españoles desde 1848. Al respecto, comentando el art. 462 del Código Penal de 1848  (57)  dentro del Capítulo V llamado «De las maquinaciones para alterar el precio de las cosas», por ello, no puede decirse que la protección del mercado bursátil sea algo nuevo, ni un interés nuevo ni un riesgo nuevo, sino que ya se encontraba prevista su regulación en el Código Penal de 1848 por la importancia que pudiera tener, como dice Pacheco sobre el patrimonio de miles de personas. En la actualidad, como es lógico y natural, el mercado bursátil ha alcanzado una importancia mucho más relevante para la economía que la que poseía en 1848, cuando ni siquiera se había llevado a cabo en España la Revolución industrial, y mucho menos se pensaba en la creación de un mercado único de valores a nivel europeo, ni en la internacionalización o globalización de los mercados financieros.

Es preciso señalar que en el Código Penal español de 1822 no aparece referencia alguna al mercado de valores, por la sencilla razón de que no existía la Bolsa como tal en aquel momento, que no fue regulada en la legislación española hasta el Real Decreto de 10 de diciembre de 1831, aunque sí existen algunas referencias anteriores como la normativa de la Lonja de Barcelona creada en 1339  (58) .

De hecho, en la actualidad el mercado bursátil español maneja más del 70% del Producto Interior Bruto (PIB) español  (59) , con lo que nos parece que resulta por demás evidente que el Derecho penal puede y debe intervenir en la protección de ese bien jurídico que resulta de la inversión en los mercados financieros por parte de los ciudadanos. Por tanto, no puede extrañar que algunos autores se refieran incluso a un «capitalismo popular» para referirse al hecho de que cualquier persona actualmente puede acceder al mercado de valores, llegándose a señalar que una de cada tres familias tiene su dinero invertido en la bolsa de valores  (60) , aunque no todos invierten directamente en determinados valores bursátiles, sino que dichas inversiones suelen canalizarse a través de multitud de productos financieros  (61) .

Así, en el ámbito del llamado Derecho penal económico han ido surgiendo una serie de nuevos tipos penales que, aunque en algunos casos esté debidamente justificada su tipificación, en otros, su creación y justificación choca frontalmente con los postulados básicos del Derecho penal liberal. Se pone, por tanto, en duda la legitimidad del Derecho penal para intervenir como primer resorte del ordenamiento jurídico en determinados supuestos, abusando de determinadas técnicas legislativas como son la popularización legislativa de los delitos de peligro abstracto, las leyes penales en blanco  (62)  y los tipos penales con bienes jurídicos de difícil conceptualización  (63)  o, incluso, inexistentes  (64) . Sin duda, debido a las técnicas legislativas empleadas surge el problema de la duplicidad de objetos formales o bienes jurídicos protegidos  (65) .

De otra parte, el Derecho penal bursátil -entendido como rama del Derecho penal económico y nada más que un sector de la Parte especial del Derecho penal  (66) - sí tiene una parcela en la que actuar. Como venimos exponiendo, la importancia que ha alcanzado el mercado bursátil en el sistema económico hace que el Estado deba intervenir aplicando el Derecho penal como última instancia por aplicar el derecho de la dirección de la economía por el Estado, como acertadamente expusiera Tiedemann (67) . De ahí partiría precisamente la legitimidad del Derecho penal bursátil, es decir, de la potestad estatal para intervenir en la economía, y siendo un elemento esencial de la economía el correcto funcionamiento del mercado de valores, pues, con más legitimidad todavía.

El problema, por tanto, no es la intervención penal, sino cómo interviene, ya que esta intervención en ocasiones se ha producido de manera completamente apartada y ajena al principio de proporcionalidad, de ahí que se haya llegado a hablar de un periodo de bagatelización del Derecho penal económico, pues los delitos económicos en pocos casos significaban un efectivo ingreso en prisión  (68) , denominándose así debido a las minúsculas penas privativas de libertad que en la mayoría de los casos son sustituidas por multas o suspendidas a las que dan lugar los delitos económicos, y que no llegan ni siquiera a completar la función que el legislador les ha querido encomendar, esto es, la función de prevención general y prevención especial.

A modo de conclusión, debemos señalar que la utilización del Derecho penal con afanes populistas sólo conduce por el camino de la concreción y total vigencia del denostado Derecho penal simbólico  (69) , y que provoca que el Código Penal y la Ley de Enjuiciamiento Criminal estén plagados de leyes inaplicables o manifiestamente inconstitucionales cuyas interpretaciones jurisprudenciales son tambaleantes y, en muchos casos verdaderamente contradictorias, producido sin duda por la ausencia total y absoluta de una política criminal rigurosa y serena, como ya ha sido señalado por ciertos sectores doctrinales  (70) , propia de un Estado democrático y de Derecho, como ha señalado Cobo del Rosal cuando afirma que el uso y abuso del Derecho penal no es más que expresión de que el sistema democrático no ha sabido superar la fácil tentación de pretender resolver, rápida y demagógicamente, cuestiones que pueden y deben ser resueltas en instancias diferentes a las legislativas en material criminal (71) , proponiendo así la utilización del Derecho penal sólo en los supuestos más graves de ataques a bienes jurídicos.

En el anterior sentido, se pronunciaba Rodríguez Mourullo afirmando que no tenemos una política criminal trazada con sosiego, sino que se va legislando un poco de forma espasmódica, es decir, a la vista de acontecimientos que han producido determinada alarma o conmoción social (72) . Y es que un Derecho penal moderno no debiera aceptar en ningún caso, como ya señaló en su día Del Rosal, que rija el principio salus populi suprema lex est, puesto que nos llevaría más al Derecho penal de la tribu que hacia un Derecho penal liberal moderno  (73) .

El Derecho penal bursátil ha ido surgiendo tras un debate doctrinal, y ha ido ampliando sus supuestos de hecho desde el siglo pasado, en el que verdaderamente era impensable que una familia depositase sus ahorros en el mercado de valores. Hoy, vivimos un momento histórico en el que incluso la ciudadanía solicita préstamos para invertir en Bolsa, llegándose a hablar de un capitalismo popular (74) , en el que las hipotecas están referenciadas a un índice que se mueve dependiendo del mercado bursátil, e incluso en el que las mayores crisis económicas del siglo XX, como fueron la crisis del 29 y la crisis del petróleo de los setenta, se debieron a la crisis en los mercados financieros, de ahí que cualquier ataque al correcto funcionamiento del mismo, o que simplemente pueda ser puesto en peligro de forma abstracta hace que se convierta en un terreno propicio para la intervención del Derecho penal, que por otro lado ha existido en todos los Códigos penales españoles como hemos expuesto anteriormente.

2.2.  Los delitos bursátiles

La actitud del legislador en los últimos años hacia los denominados delitos bursátiles ha sido simplemente transcriptiva, y decimos que se ha limitado a transcribir, porque los preceptos legales en vigor que vienen a proteger el correcto funcionamiento del mercado tienen su origen en las Directivas comunitarias relativas a los mercados financieros y como éstas no obligan a introducir en determinado plazo las medidas penales oportunas sino que simplemente recomiendan su inclusión, han tardado, por ejemplo, en el caso del abuso y manipulación de mercados casi siete años, y la misma se ha producido de una forma asimétrica, retocando algunos artículos ya vigentes del Código Penal como el art. 284 CP, y en otros casos, incluyendo nuevos delitos que producen problemas interpretativos y de relación concursal con el resto del Derecho penal como es el caso del art. 282 bis CP. No puede decirse, por tanto, que existan propiamente dichos unos determinados tipos delictivos dirigidos exclusivamente a la protección penal del mercado de valores, probablemente, porque o no se ha entendido o no se ha querido entender la relevancia del mercado de valores en el desenvolvimiento de la economía de mercado y su tipificación expresa plantea algunos problemas que veremos a continuación.

Este sistema de huida de la tipificación expresa de determinadas conductas como delitos bursátiles, o al menos dentro de un título específico de delitos dedicados a la protección de los mercados financieros, ha provocado que en el Título dedicado por el Código Penal de 1995 a los delitos societarios se incluya un precepto, como el art. 294 CP, que no debiera formar parte del Derecho penal societario, sino simplemente del Derecho penal bursátil y referido exclusivamente a sociedades cotizadas o sociedades dependientes de otras cotizadas. El resto de las conductas, si es que se quiere mantener su prohibición penal deben continuar con el castigo a través del delito de desobediencia o bien a través del delito de obstrucción a la justicia en su caso  (75) .

Ya se viene advirtiendo por parte de la doctrina la necesidad de una nueva reelaboración a fondo de los preceptos dedicados a la protección del mercado de valores, estableciendo determinadas similitudes con la situación que vivían los delitos societarios a finales de los años ochenta  (76) , pero su inclusión y tipificación no deja de plantear determinados problemas técnicos que pueden producir algunos desajustes con los principios informadores del Derecho penal  (77) , no habiendo aprovechado el legislador la última reforma operada en el Código Penal en junio de 2010 (LO 5/2010, de 22 de junio) para mejorar la redacción de los tipos delictivos que pretenden intervenir en el mercado bursátil, sino que se ha complicado aún más, aumentando distintos conflictos de normas en una normativa penal y extrapenal ya de por sí compleja.

Realmente, la distinción entre los delitos societarios y los delitos bursátiles debe existir, puesto que no tiene ningún sentido ni jurídico ni empresarial ni económico, que a una PYME, por ejemplo, se le obligue jurídico penalmente a ofrecer un determinado mecanismo de control al servicio de la Administración, o que se castigue la falsedad en balance de una forma muy similar a una gran empresa cotizada que a una pequeña empresa, pues, desde el momento en que los delitos societarios van evolucionando hacia una completa despatrimonialización de los mismos, no exigiendo ya perjuicio patrimonial alguno las conductas típicas en la mayor parte de los países de nuestro entorno, deben separarse las conductas simplemente perjudiciales para los socios de las conductas relativas a los inversores y, en general, al mercado de valores  (78) .

Por ello, a modo de introducción delimitamos ahora las figuras que pueden definirse como pertenecientes a esta rama del Derecho penal económico que denominamos Derecho penal bursátil y que, curiosamente, casi todas se encuentran vigentes en el Código Penal español, aunque no situadas, a nuestro juicio, donde debieran, creando así problemas sistemáticos y de interpretación de los que ya se ha hecho eco la doctrina  (79) , pues la interpretación para que se entiendan determinadas conductas tipificadas ya en el Código Penal es una interpretación en ocasiones extremadamente extensiva y contraria al principio de taxatividad de los tipos.

Aunque la actual fuente de los delitos bursátiles son las Directivas comunitarias, en las que prima como interés preponderante proteger al mercado a través de la erradicación del uso de información privilegiada y el abuso de mercado, veamos ahora la actual situación en el Código Penal español.

2.2.1.  Uso de información privilegiada -insider trading-

Es una figura ya clásica dentro del Derecho penal económico, consistente en la utilización de información relevante para la cotización de un valor bursátil, obteniendo un beneficio. Se ha llegado a denominar como la experiencia «piloto» del Derecho penal comunitario, pues fue la primera figura típica que se armonizó en toda la Europa comunitaria  (80) . Se encuentra actualmente regulado en el art. 285 CP, y su origen es la Directiva comunitaria de 13 de diciembre de 1989 (89/592/CEE), en la que ya se ofrecía una definición de lo que se debía entender por abuso de información privilegiada, modificada por la Directiva 2003/6/CE sobre información privilegiada y abuso de mercado.

La figura típica se incorporó al Código Penal español en 1995, aunque ya existía con anterioridad un tipo muy similar pero únicamente para funcionarios públicos, introducido por LO 9/1991, de 22 de marzo dando luz al art. 368 CP73  (81) . La doctrina especializada se ha mostrado mayoritariamente a la tipificación penal del abuso de información privilegiada  (82) , aunque no ha existido acuerdo, ni mucho menos, en la forma en que debía protegerse el uso o más bien abuso de la misma. No cabe duda de que tras las Directivas comunitarias 2003/124/CE de 22 de diciembre de 2003, y la 2004/72/CE de 29 de abril de 2004, la legislación comunitaria, al menos, ha quedado completamente armonizada.

Así pues, si no parece que exista mucho problema en la doctrina por la tipificación expresa del delito de abuso de información privilegiada, tampoco existe ninguna duda de que la tipificación actual del art. 285 CP adolece de unos defectos técnicos, tan sumamente graves, que hacen prácticamente imposible su aplicación jurisprudencial, de ahí que el delito haya sido trabajado mucho más por la doctrina que por la jurisprudencia  (83) . Es decir, si bien parece necesario a los efectos de una correcta protección del funcionamiento del mercado de valores la tipificación expresa de estas conductas, no queda, ni mucho menos claro, que hasta la fecha se hayan creado las medidas necesarias y correctas para luchar eficazmente contra este tipo de criminalidad, lo que por otro lado, hemos de señalar que ocurre con otros preceptos del Código Penal español, y no quiere decir que no sea necesaria su tipificación expresa.

La conducta típica es la misma que la del art. 81 de la Ley del Mercado de Valores (LMV) -ley penal en blanco-, y consiste en usar o suministrar una información relevante para la cotización de cualquier clase de valores o instrumentos negociados en algún mercado organizado, oficial o reconocido, a la que haya tenido acceso con ocasión del ejercicio de su actividad profesional o empresarial, obteniendo un beneficio para sí, para un tercero, o causando un perjuicio superior a 600.000 euros.

Como delito especial propio, sólo podrá ser autor el que haya recibido la información relevante debido a su actuación profesional, aunque pueden participar extraneus en el delito, como es lógico. La cantidad que fija el Código Penal de 600.000 euros, que ha sido entendida por la doctrina como el elemento diferenciador entre la infracción administrativa y el delito de insider trading, puede ser entendida como una condición objetiva de punibilidad  (84)  o como un mero elemento cuantitativo del tipo, con los efectos que ello tendrá a la hora de deber ser abarcado por el dolo  (85) , o como un resultado del delito  (86) . De esta diferencia esencial partirá la posibilidad de considerar posible la tentativa, e incluso la existencia de un resultado material en dicho delito, que nosotros consideramos de peligro abstracto.

El bien jurídico protegido por el delito de insider trading será el correcto funcionamiento del mercado  (87) , y la pena a imponer será de prisión de uno a cuatro años, multa del tanto al triplo del beneficio obtenido o favorecido e inhabilitación especial para el ejercicio de la profesión o actividad de dos a cinco años.

Existe además un tipo agravado, que se castiga con pena de prisión de cuatro a seis años y multa y accesoria de inhabilitación igual que en el tipo básico, cuando concurra alguna de las siguientes circunstancias: a) Que los sujetos se dediquen de forma habitual a tales prácticas abusivas. b) Que el beneficio obtenido sea de notoria importancia. c) Que se cause grave daño a los intereses generales. Los problemas que plantean las cláusulas incorporadas a este tipo agravado a la hora de la interpretación del precepto, son esencialmente el concepto de habitualidad, la denominada «notoria importancia» y, por último, los intereses generales. Pues bien, debido a que el legislador optó por dejar en manos de la jurisprudencia los límites del precepto, quebrantando a nuestro juicio el mandato de certeza y taxatividad de las normas penales, nos encontramos con que al no existir jurisprudencia al respecto resulta imposible determinar a qué habitualidad se refiere el precepto, qué cantidad será considerada notoria importancia, o si los intereses generales deben ser dañados por el delito  (88) , lo que convertiría el precepto en un delito de resultado, ni siquiera de peligro concreto  (89) .

2.2.2.  Maquinaciones para alterar el precio de las cosas y manipu- lación o abuso de mercado

Si bien el delito de maquinaciones para alterar el precio de las cosas, es otro de los artículos que pudiéramos denominar como clásicos del Derecho penal económico, que como hemos señalado se encontraba ya en el Código Penal de 1848, aunque su escasa aplicación a los mercados financieros ha provocado que sea un precepto prácticamente desconocido y, hasta ahora, prácticamente en absoluto desuso  (90) , si bien en la reforma operada por la LO 5/2010, de 22 de junio se ha ampliado el art. 284 como consecuencia de la Directiva de Abuso de Mercado.

Sin embargo, el art. 284 CP se refiere expresamente a la manipulación de «títulos valores» -terminología ya obsoleta tras la promulgación de la LMV en 1985-, y aunque pudiera referirse a cualquier tipo de instrumento negociado, entendemos que se está protegiendo en este delito al mercado bursátil, como ya lo entendía Pacheco al comentar el Código Penal español de 1848  (91) , y que actualmente se entiende por la doctrina como el caso más evidente de infracción atentatoria al libre mercado (92)  y cuyo ámbito se ha visto ampliado tras la última reforma del Código Penal en 2010.

El delito se configura como un delito de peligro abstracto, lo que no queda claro por la ambigua redacción del tipo y su condición de ley penal en blanco, al menos en lo relativo a la información relevante, es si nos encontramos ante un delito especial o no. La respuesta desde la posición que se sostiene en el presente trabajo es que debe considerarse un delito especial, pues los autores que no tengan relación profesional o empresarial con los mercados financieros, será verdaderamente difícil que puedan alterar el correcto funcionamiento del mercado, y si es que llevan a cabo la conducta típica sancionada en el art. 284.1 CP, entendemos, que no podrá llegar a poner en peligro el correcto funcionamiento del mercado, aunque existen casos, ya recogidos por la jurisprudencia y, especialmente, por la prensa en los que a través de Internet se han divulgado noticias falsas que han provocado bruscos cambios en la cotización de algunos productos financieros  (93) .

En estos casos, y a pesar de que el actual delito de maquinaciones para alterar el precio de las cosas -art. 284.1 CP- no está configurado en el Código Penal como un delito especial impropio, por lo que bien deberá aplicarse en estos casos el de la publicidad falsa -art. 282 CP, que también es un delito especial propio  (94) - o bien directamente un delito de injurias, desde el momento en que las personas jurídicas poseen honor y propia imagen, según ha venido repitiendo el Tribunal Constitucional. La otra solución pasa por crear un tipo penal paralelo para aquellos casos en los que se produzca un delito de maquinación para alterar el precio de las cosas en el mercado, cometido por un autor extraño a los emisores o participantes en el mercado.

De manera que aunque se esté tratando de unificar las informaciones falsas emitidas para influir en la cotización de un título valor, al menos en el denominado Proyecto Eurodelitos (art. 51), nos encontramos con que nuestro Código Penal ya preveía estas actuaciones criminales, desde 1848 y, por ello, sólo será necesaria la correcta redacción del precepto, pues, la denominada manipulación bursátil no es otra cosa que el conocido delito de maquinación para alterar el precio de las cosas  (95) , eso sí con una importancia superlativa respecto a lo que se podía prever cuando se introdujo en el Código Penal, pues las conductas que se pueden realizar actualmente a través de los distintos mecanismos informáticos, Internet, o de telecomunicaciones han variado sobremanera en los últimos años y, precisamente por eso, los mismos proveedores de servicios de Internet o los periódicos, deberán tener una determinada obligación o deber de fidelidad al mercado para no publicar o dar publicidad a noticias que aún no han sido confirmadas por los organismos reguladores del mercado, en nuestro caso, por la CNMV.

Por último, debemos señalar que si la LMV dispone, ya desde su Exposición de Motivos, que la CNMV velará por la transparencia, la correcta formación de los precios y la protección de los inversores, parece claro que siendo la fuente del Derecho penal bursátil dicha ley, el Derecho penal también deberá proteger esa correcta formación de los precios, que tras la introducción de noticias falsas o tendenciosas aparecen claramente desfasados.

2.2.3.  La estafa de inversiones

Aunque se encuentran ya reguladas las falsedades documentales en varios lugares del Código Penal vigente, en especial, en los arts. 390 y siguientes, y en el art. 290 en lo referente a la falsedad en documentos sociales, entendemos necesario extender el ámbito de lo punible a algunos documentos bursátiles como son los folletos informativos, las comunicaciones a la CNMV, entre otros  (96) . Si bien es cierto que, como señala Faraldo Cabana el art. 290 CP cubre la punibilidad de una conducta que de otra forma sería considerada una falsedad ideológica  (97) ; la discusión doctrinal y jurisprudencial no está, ni mucho menos cerrada. Así, podemos encontrar opiniones jurisprudenciales en las que se antepone el carácter del documento y el fin del mismo en el tráfico jurídico al objeto de poder delimitar así si nos encontramos ante una falsedad ideológica no punible o una falsedad punible  (98) .

Por ello, aunque por parte de la doctrina penal española se haya sostenido que el Código Penal de 1995 despenalizó la falsedad ideológica cometida por particulares, esto es, simplemente faltar a la verdad en la narración de unos hechos en un documento, existen casos, como es el presente en que dicha falsedad no es simplemente ideológica sino que trata de tener un efecto sobre el tráfico jurídico, de ahí la distinción a realizar entre lo que se considera «auténtico» y lo que se considera «verdadero».

En los casos en que estos documentos puedan inducir a error a los sujetos intervinientes en el mercado, el hecho ha de considerarse punible, y como expresamente tipifica el art. 290 CP en el caso de producirse un perjuicio el delito se verá cualificado, todo ello sin entrar en otros tipos penales con los que pudiera establecer un determinado régimen concursal. Nos encontramos, pues, ante lo que parte de la doctrina ha venido a denominar un delito de aptitud, que se consuma sin que sea necesario producir perjuicio ni efecto alguno en el tráfico económico, sino sólo con confeccionarse  (99) .

De otra parte, la figura conocida ya en la legislación comparada como «estafa de inversiones» que introduce la reforma del Código Penal incluye ya el delito que ha sido denominado por la doctrina penal como estafa de inversiones. Se trata de un precepto que se encuentra en un estadio previo a la apropiación indebida o la administración desleal y el delito de estafa, e incluso con la redacción dada por el legislador español se refiere a la falsedad en los documentos relativos a la LMV a los que hemos hecho referencia anteriormente.

El precepto de la estafa de inversiones no puede resultar novedoso, en absoluto, pues ya existía en algunos países de nuestro entorno como Alemania, e incluso como señala Choclán Montalvo, J. A el antecedente en nuestra legislación lo encontramos en el Código Penal de 1928, cuyo art. 724 rezaba de la siguiente forma: «El miembro de un Consejo de Administración o de un órgano de intervención o vigilancia de una sociedad anónima, o el Director, o el Gerente o Liquidador de una de estas sociedades, que en sus noticias o comunicaciones al público o en sus informes o proposiciones a la Junta de accionistas consignare, con ánima de defraudar, hecho contrarios a la verdad», e igualmente se incluyó en el Proyecto de Código Penal de 1980, aunque se señalase que simplemente se criminalizaba un estadio previo al delito de estafa  (100) .

Y es que para la correcta interpretación de este precepto de la estafa de inversiones deberá tenerse muy en cuenta lo señalado por la doctrina y la jurisprudencia a los efectos de delimitar el campo de la punibilidad del delito de falsedad en balance del art. 290 CP. Así, y puesto que la verdad en el balance es necesariamente -por definición- relativa deberán las normas de contabilidad determinar si el balance ha sido correctamente elaborado o no ha sido así, y precisamente de ahí viene el interés del legislador por incluir dentro del círculo de autores en este delito a los auditores, como por otra parte ya se viene entendiendo en algunos ámbitos dogmáticos  (101) .

2.2.4.  Obstaculización de la supervisión e inspección de la Administración

El delito de impedimento del control administrativo tipificado en el art. 294 CP es un delito claramente destinado a determinadas sociedades que son objeto de control administrativo, como es el caso de las sociedades cotizadas o de las entidades aseguradoras. Desde su entrada en vigor ha sido objeto de fuertes críticas debido a su amplitud y su completa lejanía de un bien jurídico protegido bien determinado, llegando a afirmarse que «el ámbito de aplicación es tan vasto, que hiere la más fina sensibilidad jurídica en orden a la seguridad y certeza, porque es difícil imaginar una sociedad que no esté sometida a supervisión administrativa»  (102) .

La conducta consiste en impedir a las autoridades las labores de inspección que tienen atribuidas, y en el caso del Derecho penal bursátil estas labores estarán caracterizadas por la labor que realiza la CNMV, aunque tras más de doce años en vigor todavía no se ha producido sentencia alguna sobre este delito, lo que pone de relieve su escasa aplicación práctica, pues, en muy pocas ocasiones la CNMV permite la continuación del funcionamiento de la empresa en cuanto ésta deja de someterse a los periódicos controles y auditorías establecidas.

Sin embargo, preceptos similares se encuentran en la legislación comparada, como es el caso de la legislación italiana aunque recientemente ha sido nuevamente reformado creando un tipo mucho más general para la protección de la actividad inspectora de la Administración  (103) , pero sin renunciar a la tipificación expresa de dicha conducta.

De todas formas, la conducta típica del delito del art. 294 CP es tan sumamente amplia que si no exige que el impedimento de los controles se realice de forma reiterada, como ya se propuso, tendrá distintos problemas de conflictos de normas jurídicas, como puede ser en el caso de la utilización de información privilegiada o de maquinaciones para alterar el precio de las cosas, cuando lo que se realiza es no comunicar la información relevante a la CNMV, produciendo distintos desajustes en el mercado de valores, como consecuencia de determinados rumores que el emisor se empeña en desmentir  (104) .

2.3.  La dependencia del Derecho penal bursátil al Derecho penal «nuclear»

Al igual que en el caso del Derecho penal económico, el Derecho penal bursátil no es una nueva rama del Derecho, ni siquiera una parcela creada ex novo desde el Derecho penal económico. Las únicas diferencias serán las ya clásicas del Derecho penal económico, esto es, la responsabilidad penal de las personas jurídicas  (105)  y la responsabilidad de los administradores  (106) . A partir de ahí, las circunstancias modificativas de la responsabilidad criminal, la prescripción si entendemos que pertenece al Derecho penal, la acción y la omisión, el dolo y la culpa y todas las instituciones del Derecho penal tradicional o clásico protector de bienes jurídicos individuales serán perfectamente aplicables a los delitos bursátiles. Ni que decir tiene que aparte de las críticas surgidas  (107)  para algunos tipos delictivos, el Derecho penal es válido y obviamente aplicativo para la protección de bienes jurídicos colectivos, como claramente se puede observar en multitud de tipos del Código Penal vigente.

Por ello, no puede tener sentido la crítica a la formación de un nuevo Derecho penal bursátil, pues no se está proponiendo la creación de una nueva rama del Derecho, sino simplemente la agrupación de determinadas figuras en torno a un denominador común, cual es la protección del correcto funcionamiento del mercado de valores, entendido como eje de la economía de mercado. No se corre ningún riesgo de expansión del Derecho penal, sino todo lo contrario, pues lo que se viene a proponer es despenalizar determinados comportamientos -a modo de ejemplo, el impedimento de las labores de control (art. 294 CP) si no realiza de forma reiterada  (108) -, por no ser necesarios en absoluto para la protección de los intereses que supuestamente tienen encomendado proteger, es decir, que se viene a proponer una nueva interpretación de los preceptos de acuerdo con las nuevas exigencias de la ciudadanía, pero no proponiendo tipificar conductas nuevas que, como por otro lado ya hemos señalado, ya se encontraban vigentes en Códigos penales españoles anteriores, en Proyectos de reforma y mayoritariamente en la legislación comparada.

Incluso, atendiendo a los argumentos de Martínez-Buján Pérez, quien defiende el «estudio desgajado del Derecho penal clásico», entendiendo que dentro del Derecho penal económico en sentido estricto posee unas características propias y problemas jurídicos que resultan distintos a los del Derecho penal que denomina «clásico»  (109) , si bien reconoce el autor citado que la categoría de delitos socioeconómicos posee unos contornos difusos sobre los que existe cierta controversia doctrinal. El problema, a nuestro juicio, reside en la difícil delimitación del objeto de protección del Derecho penal económico y, sobre todo, de la ardua labor de delimitación de los bienes jurídicos protegidos de la que nos ocuparemos en su momento  (110) , pues para una correcta delimitación deberíamos partir de unas definiciones si no exactas al menos coincidentes en lo que se refiere a bien jurídico colectivo y bien jurídico individual.

3.  La necesidad de unificación del Derecho penal bursátil: la distinción entre los delitos societarios y los delitos bursátiles

La cuestión de la unificación del Derecho penal bursátil o su unificación, o incluso su tratamiento conjunto constituye el objeto principal del presente trabajo. Entendemos que de su tratamiento conjunto se derivan una serie de consecuencias beneficiosas para la correcta aplicación de los tipos. En este sentido  (111) , las construcciones elaboradas por la doctrina científica como las normas jurídicas derivadas de esas construcciones, requieren para ser verdaderamente eficaces una completa adecuación a la realidad, en la que se fundan y a la que están también destinadas a regular. De manera que unas normas jurídicas ajenas al objeto y a la intención para los que han sido creadas devienen absolutamente inútiles, y ajenas a lo que debiera ser la legislación en un Estado de Derecho.

En la actualidad encontramos en el Código Penal español ciertas incongruencias respecto a la protección de determinados ámbitos, como ocurre a modo de ejemplo con el art. 294 CP, en el que se convierte en delito el hecho de obstaculizar una labor de control administrativo, lo que nos llevaría a decir que nos encontramos ante un mero y simple delito formal. Pues bien, ni explica el precepto, por su obvio carácter de ley penal en blanco, a qué debemos denominar control administrativo, para lo que habremos de recurrir a fuentes extrapenales, ni se concreta en modo alguno la conducta criminal, es decir, que la apertura del tipo provoca que sea aplicado con tal cautela el mencionado precepto, que más de diez años después de su promulgación no conocemos sentencia condenatoria ni absolutoria alguna por dicho delito, al menos en la jurisdicción penal  (112) . El problema lo debemos situar en la falta de concreción del tipo, que igual puede referirse al control administrativo de la Agencia Tributaria como al control administrativo de emisiones de ruidos controlada por el Ayuntamiento de turno.

Sin duda, el mencionado precepto dedicado a la obstaculización del control administrativo (art. 294 CP) alcanzaría cierto contenido de sentido si se refiriera a sociedades cotizadas o aquellas en las que existe cierta participación de alguna empresa pública o, incluso que sea una empresa pública. Pero, lo que no tiene ningún sentido desde el punto de vista de su tipificación penal es que dicho precepto se dirija a cualquier tipo de empresa, pequeña, mediana, grande, multinacional, cotizada o no cotizada. La distinción entre unas empresas y otras entendemos que resulta muy relevante, pues, no puede exigirse una transparencia exactamente igual a una gran multinacional que opere en España, que a una pequeña empresa dedicada a una actividad de turismo rural, porque en definitiva lo que se esta punibilizando es un momento previo a la comisión de un delito de estafa y, por tanto, se adelantan las barreras de punibilidad sin mucho sentido, puesto que es lógico hacerlo para grandes empresas cotizadas, pero no tiene fundamento que cualquier pequeña empresa deba tener las mismas obligaciones que una multinacional  (113) .

No es que por su tamaño no necesiten emitir informes, publicar balances o realizar cualquier tipo de medidas a las que les obliga la legislación mercantil, sino que por su volumen económico, no resulta necesaria su protección penal porque no pueden poner en peligro el sistema económico por el que ha optado el Estado y, por supuesto, al cerrar una determinada parcela a la que hemos denominado Derecho penal bursátil, pues podremos obligar a respetar ese control administrativo a las sociedades que por su volumen de actividad, o por el número de empleados que tengan puedan suponer, en el caso de que impidan el control administrativo, un grave quebranto al mercado financiero, aunque sólo sea como un riesgo abstracto.

Esta es la tesis que sostiene también la doctrina mercantilista, que incluso aboga por el tratamiento de la sociedad cotizada de forma autónoma respecto a las sociedades no cotizadas, pues el peligro para la economía y el sistema financiero, obviamente, no puede ser el mismo si lo crea una empresa perteneciente al IBEX 35 que si lo crea una pequeña empresa familiar  (114) .

Precisamente lo mismo ocurre en el caso del art. 290 CP, relativo a la falsedad de las cuentas anuales u otros documentos que deban reflejar la situación jurídica o económica de la entidad, pues lo único que queda claro del mencionado precepto es que se viene a tutelar la transparencia en el mercado, de ahí que el artículo se refiera como objeto de posible lesión patrimonial a un tercero, y no sólo a los socios. Sin embargo, por su situación en el Código Penal el artículo se refiere a cualquier tipo de empresa, no sólo a las empresas cotizadas que obviamente sí pueden poner en peligro el sistema económico. Una pequeña empresa por falsear sus cuentas para obtener un crédito, por ejemplo, lo pague o no lo pague finalmente, no pone en peligro por veinte mil euros el sistema crediticio, ni mucho menos  (115) . El precepto, por tanto, debiera estar dirigido a las empresas cotizadas y dirigir la persecución penal hacia empresas cotizadas, es decir, aquellas que por su volumen de actividad, y por su cotización bursátil pueden llegar a poner en peligro el correcto funcionamiento de los mercados financieros y, por ende, la economía nacional en su conjunto. Ahora, tras la reforma operada por la LO 5/2010, de 22 de junio, el legislador reconoce en el Código Penal la diferencia entre la falsedad en la documentación social de la empresa cotizada (art. 282 bis CP) en lo relativo a la estafa de inversiones, y lo diferencia expresamente con la falsedad en documentos sociales del art. 290 CP, como venía siendo reclamado por la doctrina  (116) .

De manera que la tipificación de las conductas societarias a las que hemos hecho referencia anteriormente, dentro de un título dedicado a la protección de los mercados financieros, puede y debe, sin duda, proporcionar ciertos beneficios a la correcta aplicación del Derecho penal, desde los principios de intervención mínima y la correcta aplicación también del principio de ofensividad, lesividad o de exclusiva protección de bienes jurídicos. Por tanto, los beneficios de la unificación del Derecho penal bursátil serían los siguientes:


	
a) Adecuación de la intervención penal a los casos en los que puede producirse una puesta en peligro del bien jurídico colectivo o supraindividual entendido como el correcto funcionamiento del mercado. 

	
b) Aplicación correcta de los principios inspiradores de cualquier intervención penal en determinados ámbitos, como son el principio de intervención mínima y de ofensividad. 

	
c) La remisión a la legislación mercantil y administrativa los restantes ilícitos en los que su contenido de injusto no es suficiente para provocar la intervención del ius puniendi. 

	
d) La correcta interpretación de los tipos, es decir, la correcta interpretación de determinados tipos de injusto como el impedir controles administrativos y su adecuación a la protección de un bien jurídico que, en el caso del Derecho penal bursátil, sería el correcto funcionamiento del mercado. 

	
e) La coordinación entre la legislación mercantil, administrativa y penal, a fin de intentar delimitar de forma taxativa sus ámbitos de actuación intentando impedir la existencia de lagunas en la legislación cubiertas tan solo por el Derecho penal. 



4.  El respeto a los principios «clásicos» del Derecho penal. Una expansión garantista

Así, la aplicación y la agrupación de diversos tipos delictivos, en su mayoría ya vigentes en el Código Penal español, en torno a lo que venimos a denominar Derecho penal bursátil deberá provocar el correspondiente respeto más exquisito a los principios informadores de la ciencia penal, como veremos a continuación.

4.1.  Los principios básicos del Derecho penal como barrera infranqueable para la expansión del Derecho penal

Desde hace ya algún tiempo, se viene constatando en el desarrollo de la ciencia del Derecho penal que las evoluciones doctrinales y dogmáticas vienen renunciando -o al menos poniendo en duda, o interpretando de forma demasiado estricta- a postulados básicos del Derecho penal liberal o clásico, a favor de tipos abiertos, delitos de peligro abstracto y la proliferación de leyes penales en blanco o elementos normativos. En este contexto, como no podía ser de otra forma, se han alzado voces marcadamente críticas  (117)  en contra de tal evolución y, otras, que si bien constatan dicha evolución, buscan la razón de ser de tan extraña evolución  (118) .

Sin embargo, no constituye el núcleo central de este trabajo una investigación pormenorizada sobre cuáles son las causas de esta supuesta «modernización» o si el Estado de Derecho no debía haber salido nunca de los postulados básicos de cualquier Derecho penal del siglo XX (119) . Simplemente trataremos de concentrar los principios que se ven cercenados por las nuevas técnicas de tipificación penal, a los que ya les hemos dedicado atención supra, pero sobre los que nos ocupamos ahora por mantener cierto orden en la exposición de las ideas de este trabajo. Es también importante reseñar que únicamente nos vamos a ocupar de la quiebra de estos principios clásicos en lo referente al Derecho penal económico y, en especial, a la protección penal de los mercados financieros. Así, podemos distinguir claramente cuatro principios fundamentales que se han visto, si no cercenados, sí seriamente olvidados en pro de la «modernización» del Derecho penal.

4.2.  El principio de legalidad -taxatividad penal-

4.2.1.  La formulación constitucional del principio (art. 25.1 CE)

Ya Beccaria en su conocida obra sobre los delitos y las penas señalaba que «sólo las leyes pueden decretar penas de los delitos, y esta autoridad debe residir únicamente en el legislador que representa toda la sociedad unida por el contrato social»  (120) . Pues bien, el principio de legalidad a través de sus tres garantías  (121)  -criminal, jurisdiccional y de ejecución- consagra en nuestro ordenamiento jurídico en el art. 25.1 CE, aunque no de manera completamente acertada, pues no reserva completamente a Ley Orgánica las disposiciones en materia criminal, aunque esto se desprende simplemente de su contenido de sentido y su interpretación en relación con el art. 81.1 CE (122) .

Frontalmente contra el principio de legalidad en materia criminal se sitúan los tipos penales abiertos o las normas penales elásticas, que contravienen el principio de legalidad en su forma de legalidad-taxatividad en materia criminal. Los tipos penales abiertos o necesitados de complementación en los que se atribuye la concreción jurídico-penal de las conductas al Poder judicial, sustituyendo así la necesidad de rigidez en la formulación del tipo  (123) .

Las remisiones normativas y las leyes penales en blanco constituyen, por así decir, una «nueva» técnica que ha propiciado la introducción en el Código Penal de una serie de tipos penales, en los que abundan los conceptos de otras disciplinas jurídicas, como puede ser el Derecho mercantil, el Derecho administrativo o, en su caso, el Derecho civil, aunque desde siempre el Derecho penal ha sido autónomo en la fijación de sus supuestos de hecho -delitos- y de sus consecuencias jurídicas -penas y medidas de seguridad-, por tanto no debería existir remisión normativa de clase alguna.

Por ello, no puede extrañar que se hable actualmente de la exigencia del principio de claridad de los tipos, o más sencillamente de la obligatoriedad de la lex certa, que se concreta precisamente en la claridad de las normas en el ámbito del Derecho penal, que han de ser entendidas por cualquier ciudadano. A la situación que provoca la utilización de cláusulas generales o módulos de valoración extrajurídicos y conceptos jurídicos indeterminados, se refiere Zipf señalando que un control más riguroso de dichos tipos penales por parte de la jurisprudencia podría ser un «estímulo razonable para el legislador»  (124) .

Refiriéndonos ya a la exigencia de lex certa, debemos tener en cuenta los últimos pronunciamientos jurisprudenciales relacionados con la prescripción del delito, que ha sido donde se ha afrontado tanto por la doctrina académica como por la doctrina jurisprudencial esta exigencia. Así, el Voto particular a la STS de 24 de julio de 2006, afirmaba que «la Constitución no impone ningún método de interpretación de la ley; en todo caso, la interpretación literal del texto legal garantiza la vinculación del juez a la ley en los términos del art. 117. 1 CE. Implícitamente lo reconoce el propio Tribunal Constitucional cuando en su STC 237/2005 -al contrario de lo que hizo en la STC 63/2005- decide imponer una interpretación literal del art. 23.4 LOPJ»  (125) . Añade Bacigalupo que la Constitución en su art. 9.3 prohíbe la arbitrariedad, y la interpretación abierta de un tipo penal supone que ese tipo es incompatible con el principio de legalidad y la exigencia de lex certa, de ahí que cuando nos encontramos ante un tipo que no respeta el principio de legalidad y, en concreto, el mandato de taxatividad y de certeza lo único que pueden hacer los Tribunales de justicia es plantear una cuestión de inconstitucionalidad.

Por último, y remitiéndose a la legislación alemana señala que la interpretación conforme a la Constitución ha de consistir siempre en la interpretación de un texto legal, es decir, no puede traducirse en una actividad materialmente legislativa. Así, el Tribunal Constitucional se conforma como «legislador negativo», expulsando de los textos penales los preceptos que incumplan el principio de legalidad.

En lo que se refiere al Derecho penal económico, podemos encontrar varios tipos penales en los que la amplitud de la conducta descrita por el tipo penal puede dar lugar a que se entienda quebrantado el principio de legalidad y la exigencia de lex certa, lo que nos lleva a plantearnos la siguiente cuestión, relativa a la necesidad de acudir a fuentes extrapenales para determinar qué quiere decir el tipo, es decir, la existencia de normas penales en blanco en el Derecho penal económico.

4.2.2.  La problemática de las leyes penales en blanco

En el ámbito del Derecho penal económico abundan los tipos penales en blanco y las remisiones normativas debido, en gran parte, a la complejidad de las materias reguladas que, en muchos casos, exceden del conocimiento de un jurista, y que por ello han de remitirse a leyes en las que se encuentran reguladas las mencionadas instituciones económicas. Sin embargo, si bien es cierto que en ocasiones resulta prácticamente imposible no realizar una remisión normativa, en otras, como es el caso del art. 285 CP se introducen conceptos extrajurídicos o remisiones a la Ley del Mercado de Valores, por pura pereza legislativa, o mejor dicho por transcribir directamente cuanto se ha legislado a través de Directivas comunitarias. Por ello, resulta extraño que el mencionado art. 285 CP se refiera a una «información relevante», y en cambio el art. 442 CP relativo a las negociaciones prohibidas a funcionarios públicos se refiera a «información privilegiada» que, en principio, tiene el mismo significado  (126) , y se ofrezca una definición de información privilegiada en el mismo artículo, cual es, «toda información de carácter concreto que se tenga exclusivamente por razón del oficio o cargo público y que no haya sido notificada, publicada o divulgada»  (127) .

De otra parte, la utilización de leyes penales en blanco, aunque haya sido aceptado tanto por el Tribunal Supremo como por el Tribunal Constitucional, puede provocar serios problemas a la hora de determinar la culpabilidad sobre determinado comportamiento, especialmente como señala Bacigalupo si nos cuestionamos si en las leyes penales en blanco la existencia de una norma complementaria debe ser objeto de conocimiento del dolo, pues si el tipo se agota en la mera desobediencia de un deber impuesto por la norma complementaria su conocimiento será necesario para afirmar que el sujeto obró con dolo penal  (128) .

Sin embargo, el Tribunal Constitucional en uno de sus pronunciamientos más recientes sobre la problemática de las leyes penales en blanco en materia criminal, que suponen la elusión del principio de legalidad, recuerda que el principio de legalidad no resulta vulnerado por la incorporación al tipo de elementos normativos o por la utilización de normas penales en blanco, siempre que se cumplan dos requisitos esenciales: «que el envío sea expreso y esté justificado en razón del bien jurídico protegido por la norma penal; que la Ley además de señalar la pena contenga el núcleo esencial de la prohibición y quede satisfecha la exigencia de certeza, de modo que la conducta delictiva quede suficientemente precisada con el complemento indispensable de la norma a la que la ley penal se remite y resulte de esta manera salvaguardada la función de garantía del tipo con la posibilidad de conocimiento de la actuación penalmente conminada»  (129) .

4.2.3.  El principio de intervención mínima -ultima ratio-

Como expondremos en el presente trabajo, el Derecho penal interviene de una forma un tanto peculiar, por así decir, en el ámbito de los mercados financieros porque su intervención se debe a una cuestión de política común de la Unión Europea, más que a la necesidad de intervención. Nos parece correcto el planteamiento que realiza García Pablos cuando afirma que la intervención del Derecho penal sólo debe producirse cuando sea «estrictamente necesario e imprescindible», pues sólo así puede plantearse un control razonable de la criminalidad, seleccionando los objetos dignos de protección, medios e instrumentos para tal fin  (130) .

A este carácter secundario del Derecho penal lo denomina Gimbernat como carácter de última instancia, prefiriendo esta denominación a la de «secundariedad»  (131) . La conclusión a la que llega Gimbernat resulta verdaderamente interesante y esclarecedora, pues afirma que no sólo el legislador penal tendrá que tener en cuenta ese carácter de última instancia del Derecho penal, sino que también el legislador civil deberá pensar que si no protege determinados bienes dignos de tutela, puede muy bien suceder «que ante el desamparo de ese desinterés, el Derecho penal se viese obligado a intervenir, imponiendo una sanción desproporcionada  (132) . Sin embargo, lo que presagiaba Gimbernat no ocurre actualmente, sino que lamentablemente ocurre lo contrario, esto es, la legislación administrativa, civil o mercantil se ocupan de la protección de un determinado valor, y la legislación penal entra también a proteger el mismo bien, pero conservando los elementos de la conducta ya legislada por otro sector del ordenamiento, produciéndose no pocas situaciones prejudiciales cuando no auténticos problemas aplicativos y, en muchos casos, confundiendo la esencia del Derecho penal que interviene en áreas que ya se encontraban suficientemente reguladas  (133) .

Así pues, como señala Tiedemann en el ámbito de la economía -en clara referencia al Derecho penal económico- el Derecho penal resulta ser «secundario» y «accesorio», pues el Derecho penal no crea el Derecho económico ni conforma el orden económico, sino sólo lo defiende ante determinados ataques y colabora con las armas propias del Derecho penal para la efectividad de ese sistema económico  (134) .

Es necesario, por tanto, que el Derecho penal desaparezca de ciertos ámbitos en los que ha entrado que no necesitaban de su intervención, que García-Pablos denomina «conflictos cuasidomésticos, cotidianos»  (135) , y reservarlo para determinados conflictos en los que su presencia es imprescindible, aumentando con ello la efectividad y la racionalidad de su intervención. Así, surge la idea de Ferrajoli que denomina «Derecho penal mínimo»  (136) .

4.2.4.  El principio de «ofensividad»

Desde siempre se ha venido entendiendo como principio de ofensividad, de exclusiva protección de bienes jurídicos o de lesividad la expresión del dogma nullum crimen sine iniuria (137) . Con la mencionada terminología se viene a expresar que todo delito debe comportar un daño o una ofensa a un bien jurídico determinado, o si se quiere la lesión o puesta en peligro de un bien jurídico protegido, mediante la exteriorización de un comportamiento determinado. Así, el precitado principio de ofensión se utiliza para la diferenciación entre los delitos y las meras actitudes interiores, o de los hechos externos no lesivos de bien alguno.

En lo relativo al mercado de valores, se puede decir que el comportamiento de un sujeto utilizando información privilegiada es imposible que ponga en peligro dicho mercado, o dicho de otra forma, la conducta de una sola persona no puede lesionar, ni siquiera de forma remota el correcto funcionamiento del mercado. La proliferación de tipos penales de peligro y, en especial, de peligro abstracto ha propiciado que en algunos casos se haya llegado a decir que determinados delitos carecen de bien jurídico protegido, o que el mismo no llegará nunca a ser lesionado  (138) . Si como señala Ruiz Antón en relación con los delitos de peligro, «la probabilidad de que sobrevenga la lesión del bien jurídico, constituye el presupuesto y motivo de la pena en los delitos de esta naturaleza. De ahí que tanto los delitos de peligro concreto como los de peligro abstracto requieran, en todo caso, la posibilidad de verificación del peligro»  (139) .

Conviene adelantar desde este momento que el delito de uso de información privilegiada en el mercado de valores o la manipulación de mercado -maquinaciones para alterar el precio de las cosas- constituyen delitos de peligro abstracto, conforme desarrollaremos en su momento, y lo que viene a proteger dicho tipo delictivo es el correcto funcionamiento del mercado. Por ello, es absolutamente aplicable lo que afirma Rodríguez Mourullo al referirse a esta dicotomía entre los delitos de peligro concreto y los delitos de peligro abstracto, cuando dice que es un contrasentido hablar de peligro abstracto allí donde puede existir efectivamente un peligro concreto  (140) . No cabe la menor duda de que los mercados financieros, o su correcto funcionamiento, puede ser protegido a través de un delito de peligro concreto, como pudiera ser la fluctuación de un valor provocado por compras masivas de acciones, o cualquier otro tipo de acción que pudiera poner en peligro el funcionamiento del mercado, aunque el Derecho administrativo y toda la legislación sancionadora y reguladora de la CNMV poseen instrumentos más que necesarios para realizar este control que ahora, de una forma sumamente extraña, se encomienda al Derecho penal, cuando ni siquiera se ha producido una ofensa, ni tan siquiera un peligro remoto al bien jurídico protegido.

Y es que precisamente se adelantan las barreras punitivas por dos razones fundamentales: de un lado la necesidad de delimitar la puesta en peligro de bienes jurídicos, que resultará más fácil en los delitos de peligro abstracto que en los de resultado y peligro concreto, más aún si esos bienes jurídicos son de carácter colectivo  (141) ; y por otro, los problemas de causalidad que llevan aparejadas determinadas conductas que ponen en peligro bienes jurídicos.

Por ello, no puede resultar extraño que desde posiciones dogmáticas funcionalistas se mantenga que el Derecho penal protege la vigencia de la norma, pues en realidad muchos preceptos de los contenidos en el Código Penal únicamente pueden tener cierto sentido desde ese punto de vista. Incluso, como señaló Rodríguez Devesa, el delito se ha constituido simplemente en una infracción de un deber  (142) , tras el olvido del principio de ofensión, sobre todo en diferentes aspectos de la regulación del llamado Derecho penal económico  (143) .

Así, debemos entender que la lesión o puesta en peligro del bien jurídico debe ser probable, con toda la carga subjetiva que tiene la probabilidad, pero nunca puede existir un tipo penal que castigue una conducta como una mera desobediencia, pues estaríamos volviendo al planteamiento de Binding, pero en el contexto de un Derecho penal del siglo XXI en el que se presume a modo de presunción iuris et de iure, una situación de peligro que puede ser total y absolutamente remota, o incluso inexistente, y sobre todo si partimos de las teorías causales  (144) .

Por último, es preciso señalar que en el ámbito de los delitos bursátiles la ley de la causalidad tendrá una importancia decisiva, pues, parece obvio que la acción o la omisión realizada por el sujeto activo del delito deberá producir un efecto en el correcto funcionamiento del mercado o, al menos, ser capaz de poner en peligro ese correcto funcionamiento. Si ese nexo causal entre la acción y la puesta en peligro no es posible acreditarlo, nos encontraríamos ante una conducta que debiera ser impune, pues no se puede imputar objetivamente la conducta al sujeto activo del uso de información privilegiada, cuando el valor de la acción se demuestre que hubiera subido más en los siguientes días que en el propio en el que invirtió el conocedor de la información privilegiada, por ejemplo.

II.  LA FUNDAMENTACIÓN CONSTITUCIONAL Y COMUNITARIA DEL DERECHO PENAL BURSÁTIL

1.  Introducción

Los distintos objetivos y áreas de actuación del Derecho penal en lo referente a la protección del mercado de valores, viene fijado por la Constitución española y por lo legislado desde la Unión Europea. Al formar parte las materias a las que se refiere el Derecho penal bursátil a una amplia concepción de la economía de mercado, y formar parte igualmente de lo que se han venido a denominar los intereses financieros de la Unión Europea, nos encontramos en que tanto el mandato constitucional como lo legislado para todos los países miembros tendrá una importancia decisiva para los preceptos penales que protejan el correcto funcionamiento del mercado a través de los delitos y las penas que, en definitiva, tendrán su origen y fundamento en la Constitución española y en las Directivas y Decisiones Marco comunitarias que regulan este ámbito de la economía  (145) .

De esta forma, el objeto material de protección de los distintos delitos bursátiles viene determinado por la regulación efectuada tanto a nivel constitucional, como a nivel comunitario, es decir, que a través de los tipos penales dedicados a la protección del mercado de valores, no puede protegerse otra cosa que no sea, por ejemplo, el funcionamiento de un mercado como debiera funcionar en un sistema capitalista presidido por la economía de mercado, ya que en caso contrario nos estaríamos apartando del mandato establecido por el art. 38 CE. Aunque estudiaremos profundamente la distinción entre el objeto de ataque y el objeto de protección de los delitos bursátiles, al realizar el estudio detenido del bien jurídico de carácter colectivo que se protege por el Derecho penal económico en sentido estricto  (146) , no podemos dejar de lado en este momento que la necesidad y el origen de la protección de esos bienes que estudiamos a continuación tiene su origen en otra rama del ordenamiento jurídico, es decir, que no es necesariamente el origen de carácter penal el que dota de contenido de sentido a las figuras típicas que denominamos delitos bursátiles  (147) .

2.  La regulación constitucional de la economía de mercado

2.1.  El art. 38 de la Constitución española

Es preciso señalar que desde la aprobación de la Constitución española de 1978, queda ratificado en dicho texto que en la economía española regirá el sistema de economía de mercado. Constituye, por así decir, una necesidad metodológica en cualquier trabajo sobre Derecho penal económico fijar las bases sobre las que se asienta la economía, es decir, que los resultados de cualquier investigación en el ámbito de la protección penal de la economía dependerán en gran medida del sistema económico que haya adoptado el Estado del que se estudia su tutela penal de la economía  (148) .

Así, el art. 38 CE reza de la siguiente forma: «Se reconoce la libertad de empresa en el marco de la economía de mercado. Los poderes públicos garantizan y protegen su ejercicio y la defensa de la productividad, de acuerdo con las exigencias de la economía general y, en su caso, de la planificación». Por tanto, queda fijado que el sistema económico será la economía de mercado que, en palabras de Von Mises es «un sistema social de división del trabajo basado en la propiedad privada de los medios de producción», a lo que añade que «el Estado, es decir, el aparato social de fuerza y coacción, no interfiere en su funcionamiento ni interviene en aquellas actividades de los ciudadanos que el propio mercado encauza»  (149) . Pero lo más interesante a los efectos del presente trabajo es que el propio autor citado anteriormente afirma que «el imperio estatal se ejerce sobre la gente únicamente para prevenir actuaciones que perjudiquen o puedan perturbar el funcionamiento del mercado»  (150) . En similar sentido, pero desde una óptica jurídico-penal señala Tiedemann que «una economía de mercado desarrollada regula jurídicamente el marco que limita en lo posible los excesos y los abusos, y garantiza la protección social de los participantes más débiles en el mercado»  (151) . La protección, por tanto, en lo relativo al funcionamiento del mercado de valores se dirige hacia los inversores tal y como se defendía en la Exposición de Motivos de la LMV, cuando señalaba que en la Ley se contenía la «importante novedad de recoger unas normas mínimas de conducta de cuantos operan con los mercados de valores, inspiradas en Recomendaciones y propuestas de Directivas de la Comunidad Económica Europea y encaminadas a defender la absoluta prioridad de los intereses de los inversores (...)»  (152) . Sin embargo, y aunque la legislación gira en torno a la protección del inversor, al patrimonio de éstos no se protege directamente, sino que se protege el funcionamiento en sí.

De manera que, al menos desde el plano estrictamente económico, la Constitución española garantiza que ningún poder del Estado podrá intervenir en la economía, sino simplemente prevenir actuaciones que puedan poner en riesgo el sistema, pero no guiarlo por determinado lugar, ni mucho menos intervenir en la libre formación de los precios. Por tanto, la intervención penal en dichos ámbitos, si es que debe existir, debe ser anterior y ajena a la intervención en el mercado, esto es, debe tratarse de una prevención para que el mercado funcione correctamente, tal y como queda disciplinado por mor del art. 38 CE, pero en ningún caso el Estado, a través de su poder punitivo -ius puniendi-, podrá fijar o reconvertir el sistema económico en otro; o lo que es lo mismo, el Estado únicamente protege que la economía de mercado funcione correctamente. Por este motivo, no se puede afirmar que el Derecho penal intervendrá solamente en defensa de los inversores y de la transparencia en el mercado -objeto de la LMV y de la Comisión Nacional del Mercado de Valores  (153) - sino que la intervención del Derecho penal se dará como le es propio, en los casos de agresiones más graves a los bienes jurídicos más esenciales, y ni que decir tiene que, en el caso del mercado de valores, el correcto funcionamiento de ese mercado es un bien jurídico más importante que el patrimonio individual de cualquier inversor  (154) .

De hecho, por eso se habla de intervención mínima, y de ultima ratio del Derecho penal, pues, el ordenamiento jurídico -administrativo, civil o mercantil- puede intervenir previamente al ordenamiento jurídico penal, sin entrar ahora a discutir la naturaleza secundaria o autónoma del Derecho penal económico  (155) . Sin embargo, la tutela penal a determinados bienes jurídicos debe venir refrendada por su consagración en el texto constitucional, no siendo posible que el Código Penal establezca normas jurídicas para la protección de determinados bienes no reconocidos constitucionalmente, o que incluso la Constitución otorga otro tipo de protección, ya sea mercantil o administrativa  (156) .

El art. 38 CE ha sido convenientemente interpretado por la doctrina jurídico-penal, entendiendo que el mismo se refiere a tres defensas básicas que deben estar encomendadas al Derecho penal económico, que son «la defensa de la economía de mercado», «la defensa de las partes intervinientes», y «la defensa de la política económico intervencionista»  (157) . Si bien estas defensas deben estar basadas en la principal libertad que establece el precitado art. 38 CE, cual es la libertad de empresa. Dichas libertades de las partes intervinientes en la economía y la libertad de empresa provocan la intervención del Estado, para que a través del ordenamiento jurídico y de conformidad con el art. 9.2 CE intervenga con el fin de garantizar ese orden socioeconómico establecido en la Constitución  (158) .

2.2.  Otros preceptos constitucionales relevantes para la protección penal del mercado bursátil

Cuando la Constitución garantiza la libre formación de los precios y la igualdad en el acceso al mercado, implícitamente está garantizando también el correcto funcionamiento del mercado. En este mismo sentido, el art. 9.2 CE dispone que el Estado y los poderes públicos deberán utilizar las facultades que la Constitución les atribuye para garantizar el correcto funcionamiento del mercado de valores. Partiendo del respeto a los demás principios informadores de la Constitución, como son el de subsidiariedad y fragmentariedad, el Derecho penal bursátil podrá existir en el caso en que los valores que garantiza -correcto funcionamiento del mercado- necesiten la intervención punitiva del Estado, dentro siempre del principio de proporcionalidad, principio éste que aunque no aparece mencionado directamente en la Constitución su existencia debe inferirse del resto del texto constitucional  (159) .

Pero, no hay que olvidar que aparte del art. 38 y el art. 9.2 CE existen otros preceptos constitucionales que tienen una influencia decisiva en el Derecho penal bursátil, como el art. 51 CE que proclama la protección de consumidores y usuarios, o incluso el art. 33 CE que reconoce la propiedad privada, pudiendo entenderse desde el punto de vista de la propiedad privada una cierta protección del patrimonio del inversor mediante esta rama del Derecho penal.

Así, el art. 51 CE si bien puede considerarse más bien referido a los consumidores en sentido estricto y a la publicidad fraudulenta  (160) , señala claramente que los poderes públicos deberán garantizar «la defensa de los consumidores y usuarios, protegiendo mediante procedimientos eficaces, la seguridad, la salud y los legítimos intereses económicos de los mismos», por lo que el mencionado art. 51 CE también podría ser entendido como un precepto protector de la economía, en tanto en cuanto obliga a los poderes públicos a garantizar los intereses económicos de los ciudadanos.

Es precisamente la diferencia y distinción entre consumidor o usuario e inversor lo que, en definitiva, fundamenta y justifica los delitos bursátiles, y su independencia al menos desde el punto de vista sistemático dentro de un título propio en el Código Penal.

3.  Las directivas, decisiones marco y reglamentos comunitarios como fuente del Derecho penal bursátil

A medida que la influencia del mercado bursátil va creciendo en la economía, se comienzan a arbitrar unos sistemas de control de las empresas cotizadas a fin de que se garantice el correcto funcionamiento del mismo, en prevención de cualquier riesgo que pueda provocar una crisis del mercado bursátil que sería verdaderamente catastrófica para la economía, ya no sólo nacional sino también europea y, en algunos casos, incluso global  (161) .

Así, desde la incorporación de España a la Unión Europea en 1985 se han sucedido una serie de reformas en las leyes penales españolas como consecuencia de las Directivas comunitarias sobre múltiples materias. Varias de ellas, y las de mayor importancia para el presente trabajo, son las relativas a la regulación de los mercados de valores, del blanqueo de capitales, relativas a la hacienda pública en todos los países miembros, y su importancia radica en la concepción del tráfico económico como uno de los pilares básicos de la Unión. Conviene señalar que dichas directivas son vinculantes para los Estados miembros, es decir, que en los casos en que las Directivas comunitarias obligan a tipificar determinado delito en las legislaciones internas de los Estados, éstos quedan obligados, por así decir, a incluirlos en determinado plazo.

Incluso la frustrada Constitución europea ya preveía la posibilidad de legislar delitos y penas en un catálogo no cerrado de infracciones mediante el art. III 271, e incluso anteriormente ya se había planteado la necesidad de la protección común de los intereses financieros de la Unión Europea, a través del denominado Libro Verde presentado por la Comisión sobre Protección de los Intereses Financieros de la Unión Europea en el que se apostaba por la «armonización elevada» de los tipos del Derecho penal económico  (162) .

3.1.  La unificación o armonización del Derecho penal económico europeo

Es preciso señalar que la cuestión de la unificación del Derecho penal europeo no es una cuestión nueva, en absoluto, ya que como ha puesto de manifiesto Bajo Fernández en todas las unificaciones políticas vividas en Europa se ha tratado de unificar también el Código Penal. Así ocurrió en la unificación de Alemania en 1870, en Italia en 1859 o en Suiza en 1887, y es que en definitiva este era uno de los objetivos fundamentales para crear unos «Estados Unidos de Europa»  (163)  por lo que el Derecho penal «federal europeo es un objetivo complejo y difícil, pero inexorable»  (164) .

Sin embargo, estas Directivas no marcan ni delimitan rigurosamente, sino simplemente armonizan los tipos penales  (165) , las penas a imponer, pero no señalan aspectos realmente tan relevantes como los relativos a la autoría y a la participación, y la pena a imponer normalmente simplemente se fija un intervalo de años de prisión que, curiosamente, en España, siempre se tipifica con el máximo posible, al contrario de otros países de nuestro entorno  (166) . Al respecto, resulta curioso y verdaderamente ilustrativo, como en el caso del blanqueo de capitales, el autor del delito previo -de los que proceden los bienes que se tratan de «blanquear»- según la legislación alemana, que deriva directamente al igual que la española de las Directivas comunitarias promulgadas al respecto, no puede ser autor del delito de blanqueo de capitales. Sin embargo, en España, desarrollando la misma Directiva comunitaria resulta que no sólo siguiendo literalmente lo que dice el tipo del art. 301 CP, sino que recientemente el Tribunal Supremo (Sala 2.ª), mediante el Acuerdo del Pleno no jurisdiccional de fecha 18 de julio de 2006  (167) , señala que el precitado art. 301 CP no excluye el concurso real con el delito antecedente o previo, es decir, que no existirá autoencubrimiento impune de clase alguna  (168) .

El Tratado de la Unión Europea, en su art. 94 señala como primer pilar que las normativas internas de los Estados miembros deberán estar armonizadas siempre y cuando las materias tengan una incidencia directa sobre la instauración o sobre el funcionamiento del mercado común. De ahí que el Consejo de la Comunidad Europea haya promulgado Directivas sobre los aspectos esenciales de la economía, que debido a las diferentes unificaciones tanto de mercados como recientemente incluso de moneda, cualquier problema económico de un Estado miembro afectará, sin duda, a los demás Estados miembros. En definitiva ésta ha sido también la causa para incluir la responsabilidad penal de la persona jurídica en todos los ordenamientos internos de los Estados, con el fin de evitar futuros riesgos para la recta administración de justicia como pudieran ser los casos de forum shopping a nivel europeo, como ya se está produciendo en el ámbito internacional  (169) .

Las materias sobre las que versan las precitadas Directivas comunitarias han sido durante estos veinte años, principalmente sobre cuestiones de carácter supranacional, que pueden influir en la seguridad de distintos Estados miembros. Así, se puede decir que básicamente el Derecho penal legislado desde Bruselas ha sido el Derecho penal propio de la sociedad del riesgo, y se ha caracterizado mayormente por su similitud, cuando no plena concreción de lo que se ha venido a denominar por un sector doctrinal como Derecho penal del enemigo  (170) , en contraposición al Derecho penal del ciudadano  (171) . Y es que como se ha señalado por parte de la doctrina, no se puede negar que en la actualidad existe ya una política criminal europea, formada por directivas y reglamentos  (172) , o incluso de unos delitos europeos (173) , dentro de los cuales debemos incluir los delitos bursátiles que se encuentran actualmente regulados de forma muy similar en todos los Estados miembros de la Comunidad Europea  (174) .

Dicha producción legislativa ha producido que en muchos aspectos que, sobre todo, pueden tener incidencia en el mercado común, la legislación española coincida con la legislación germana o italiana, por citar alguno de los ejemplos más relevantes y conocidos, pero también ha provocado que las circunstancias propias y originales de nuestro Derecho hayan ido desapareciendo. Resulta evidente que una conducta prohibida en España relacionada con el tráfico económico, dado el nivel de apertura de fronteras que hemos vivido debe ser igualmente punible en Alemania, Francia o Bélgica, pero existe otra multitud de regulaciones que no han sido convenientemente modificadas que, en no pocas ocasiones, producen auténticos problemas jurídico-penales de difícil solución, como puede ser la problemática de la obtención de pruebas en otros Estados miembros, o las medidas cautelares reales sobre bienes que se encuentran en un Estado miembro distinto al que acuerda dicha medida cautelar  (175) , aunque a medida que aumentan las políticas comunes y se busca la represión del delito de manera unificada o armonizada, los mecanismos que se han ido poniendo en funcionamiento van siendo cada vez de uso más frecuente tanto para la jurisdicción civil como para la jurisdicción penal.

En este sentido, por ejemplo, la tipificación del delito de insider trading responde, supuestamente, a una necesidad de protección del mercado común, e incluso de los mercados financieros globales. No es, por tanto, una cuestión que únicamente pueda afectar a los intereses del Estado español, sino que debido al fenómeno de la globalización, el delito tipificado en el art. 285 CP, puede cometerse en territorio español, pero puede ser que sus efectos se produzcan más allá de nuestras fronteras, es decir, que el peligro sobre el correcto funcionamiento de los mercados financieros puede producirse en cualquier parte del mundo, ni siquiera el ámbito está cerrado a la Comunidad Europea. Así, afirma Foffani que en la actualidad la delincuencia financiera no puede definirse ya como «nacional» o «transnacional», sino que se trata simplemente de una delincuencia «global» o «anacional», es decir, en la que no queda ningún rasgo nacional  (176) . Parece señalarse así que si el mercado está completamente armonizado, su protección debe estar también absolutamente armonizada, por ello, lo mismo debería hacerse con los restantes delitos bursátiles. ¿O es que la publicación de una información falsa sobre un valor que cotiza en diferentes plazas europeas no afecta a toda la Europa comunitaria?

Habitualmente, las Directivas comunitarias se ocupan de legislar Derecho administrativo, que es convenientemente transpuesto por el legislador español limitándose éste a realizar una mera traducción de lo legislado desde la Unión Europea. En el plano criminal, las Directivas únicamente hacen ciertas recomendaciones a los Estados miembros, es decir, aconsejan tipificar determinado delito, y fijan un plazo para que dicho delito esté convenientemente tipificado en las legislaciones de todos los Estados  (177) . La elección de la redacción de los tipos delictivos se deriva, por tanto, al legislador interno, al contrario de lo que sucede con los ilícitos administrativos, pero en nuestro país, en vez de realizar un estudio serio, sereno y riguroso para tipificar correctamente el precepto, se traduce el precepto de la legislación administrativa y se le incorpora en vez de la multa pues una pena. Esta censurable técnica nos lleva a que en muchos casos la misma acción puede ser considerada delito o ilícito administrativo, y únicamente se cualificaría por el resultado producido. El problema es todavía más relevante si tenemos en cuenta que en la mayoría de los casos nos encontramos ante delitos de peligro abstracto  (178) , en los que no se produce ningún resultado, por lo que no es posible delimitar correctamente si nos encontramos ante un delito o ante un ilícito administrativo  (179) .

Por otro lado, se ha defendido desde ciertas posiciones doctrinales que sólo unas pocas materias delictivas deben ser objeto de homogeneización en Europa, pues otras dependen simplemente de circunstancias internas de cada Estado miembro  (180) . Sin embargo, la fuerte tendencia a la europeización de la justicia criminal -un buen ejemplo de ello es la reciente Orden Europea de Detención y Entrega  (181) - los tipos penales en el marco de la Unión Europea deberán ser, sin duda, homogeneizados pues todo el conjunto de medidas procesales y policiales instauradas actualmente necesita de cierta armonización de las legislaciones internas, y no solamente de los tipos penales, sino de prescripción, de responsabilidad penal de las personas jurídicas, y toda una serie de instituciones del Derecho penal que tienen una importancia más que notable en la Europa común  (182) .

Por último, es preciso recordar la reciente distinción que se viene realizando entre la armonización y la unificación del Derecho penal europeo. Así, la armonización consistiría en la aplicación directa de Reglamentos comunitarios, y la unificación se caracteriza por legislar a través de Directivas que necesitan ser transpuestas en los ordenamientos internos antes de poder ser aplicados, es decir, que no son de aplicación directa  (183) . Esta última forma, como veremos a continuación, parece ser la que se ha acabado por imponer, al menos en lo relativo a la regulación de los intereses financieros de la Comunidad Europea.

3.2.  Las recientes directivas comunitarias reguladoras de los mercados financieros

El proyecto de Ley de reforma del Código Penal de 15 de enero de 2007 en lo relativo a la protección de los mercados financieros, como ya hemos señalado, tiene un marcado carácter europeo, pues, la mencionada protección constituye uno de los primeros sectores del Derecho penal en que se pueda hablar de un Derecho penal europeo en el que se manejen los mismos conceptos  (184) .

Tras el escándalo que supuso el Caso Enron o WorldCom en Estados Unidos  (185) , la Unión Europea decidió intervenir más fuertemente de lo que lo venía haciendo hasta ese momento, creando a tal efecto, incluso un poco antes de conocer en profundidad los precitados casos, un Plan de Acción denominado «Aplicación del marco para los mercados financieros: Plan de Acción», mediante la Comunicación de la Comisión de 11 de mayo de 1999, que finalmente se conoce como PASF  (186) .

Posteriormente, el 17 de julio de 2000 el Consejo creó un Comité de Sabios que informaría sobre la regulación de los mercados europeos de valores mobiliarios, que en su informe final propuso la introducción de nuevas técnicas legislativas basadas en cuatro niveles que serían los siguientes: principios «marco» de ámbito general -que lo formarían las Directivas comunitarias que estableciesen los principios generales-, medidas de aplicación, cooperación y ejecución -que serían otras directivas aprobadas únicamente por la Comisión con la asistencia de un Comité  (187) -.

Los objetivos que se trataban de alcanzar con el denominado Plan de Acción eran y son, como señalan las Directivas relativas a los mercados financieros posteriores al año 2000, conseguir «el buen funcionamiento de los mercados de valores y la confianza del público en los mercados», que se entienden como requisitos imprescindibles para el crecimiento económico y la riqueza.

3.2.1.  Las Directivas «marco» o de primer nivel

La cuatro Directivas del primer nivel que se han promulgado hasta la fecha han sido la Directiva de información privilegiada y abuso de mercado  (188) , la Directiva de «folletos»  (189) , la Directiva de mercados de instrumentos financieros  (190)  y la Directiva de transparencia  (191) .

La Directiva de abuso de mercado, a la que nos referiremos en profundidad en el apartado siguiente, sustituye a la Directiva de 1989 que supuso la introducción en nuestro ordenamiento jurídico la figura del insidertrading, aunque en parte estos comportamientos ya habían sido apuntados a través de la LMV de 1988. Las medidas que obligatoriamente se imponen a los Estados miembros en esta Directiva de 2003, están básicamente destinadas a imponer mecanismos de control sobre las informaciones confidenciales, pero dichos mecanismos de control no son exclusivos de la CNMV sino que las propias sociedades deben implementar determinadas medidas sobre las que tendrán que informar a la CNMV de manera puntual, e incluso en sus informes anuales de buen gobierno corporativo. Entre otras materias, la Directiva obliga a las empresas de servicios financieros a establecer «murallas chinas» para proteger la fuga de información privilegiada, a entregar a la CNMV listas de personas que hayan tenido contacto con la información privilegiada, para que así ésta pueda investigar o, al menos, pueda saber que estas personas no pueden operar con los valores sobre los que puede influir esa información privilegiada, y otra serie de medidas relativas a los analistas financieros a los que se les impide comprar valores que estén analizando y a mantener la igualdad de trato entre sus clientes. Todos estos preceptos, fueron incluidos en la legislación española incluso antes de que se promulgase la precitada Directiva, a través de la denominada Ley Financiera de 2002  (192) .

La denominada Directiva «de Folletos» está dedicada a los folletos informativos que deben registrar en la CNMV o en el regulador de cada país en el que actúen las sociedades cotizadas, y a hacerlo público, entendiendo el folleto como una suerte de pasaporte comunitario de cotización, es decir, que con la presentación del folleto ante el regulador de un Estado miembro se considera a dicho valor como un «valor europeo», tratando de alcanzar así la máxima integración del mercado. La Directiva fija una serie de estándares como son los idiomas en los que debe estar traducido el folleto, y los contenidos del mismo. Esta Directiva fue transpuesta al ordenamiento español, a través del Real Decreto-Ley 5/2005 (193) , incorporándola dentro del denominado Plan de Dinamización de la Economía Española  (194) .

La Directiva de Mercados de Instrumentos Financieros, otra de las Directivas aprobadas dentro del denominado PASF, deroga la Directiva de Servicios de Inversión y establece ciertos requisitos organizativos para impedir el conflicto de intereses y establece unas determinadas normas de conducta para las entidades que presten servicios de inversión. La Directiva establecía como fecha límite para la transposición el 31 de enero de 2007, aunque en España, de momento, no ha sido transpuesta de forma completa.

La Directiva de «Transparencia» que armoniza a nivel comunitario toda la información que debe suministrar al mercado el emisor de un valor cotizado -cuentas anuales, hechos relevantes, etc.-, y además establece unos estándares de cómo deben hacerse públicas esas informaciones, a fin de que lleguen a los inversores de forma rápida y homogénea en toda la Unión Europea. Para la transposición de esta Directiva, salvo algún pequeño detalle, no se ha tenido que promulgar una Ley nueva, pues, a través de la Ley de Transparencia de las Sociedades Anónimas Cotizadas de 2003  (195) , la mayor parte de los preceptos de la Directiva de transparencia ya fueron asumidos como propios por el legislador español. En este sentido, en la Exposición de Motivos de la Ley de Transparencia se afirma que se ha considerado fundamental «el principio de la transparencia para el correcto funcionamiento de los mercados financieros, lo que implica que se transmita al mercado toda la información relevante para los inversores, que la información que se transmita sea correcta y veraz, y que ésta se transmita de forma simétrica y equitativa y en tiempo útil.

Por último, la Directiva de OPAS (196)  promulgada tras un prolongado debate en el seno de la Comunidad europea, que armoniza todos los requisitos para este tipo de operación financiera a nivel comunitario. Ni que decir tiene que dicha Directiva ha sido fuertemente reclamada por amplios sectores doctrinales, y que viene a cubrir buena parte de las lagunas  (197)  que se encontraban en la anterior regulación. En España, esta Directiva sido completamente transpuesta a través de la Ley 6/2007, de 18 abril, que entrará en vigor a los cuatro meses desde su publicación.

3.2.2.  La Directiva de información privilegiada y abuso de mercado (Directiva 2003/6/CE). Su desarrollo legislativo comunitario

La Directiva 89/592/CEE fue la que introdujo la regulación comunitaria del insider trading como primera figura delictiva completamente armonizada. Posteriormente, dicha Directiva fue derogada por la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo 28 de enero de 2003 sobre las operaciones con información privilegiada y la manipulación del mercado -abuso de mercado-, evolucionando dicha regulación a las nuevas tecnologías y a las nuevas prácticas financieras aceptadas. Lo cierto es que con la creación de Internet y la popularización de nuevas formas de comunicarse -sms, correo electrónico, etc.- hacían necesaria una reforma, al menos para regular cómo debía canalizarse la información dentro de las sociedades y cómo debía informarse al mercado teniendo en cuenta que la facilidad existente hoy en día para transmitir una información alrededor del mundo en pocos minutos no es la misma que en 1989.

El desarrollo de la precitada Directiva, conocida también como la Directiva Market Abuse, ha sido desarrollada por Directivas pertenecientes al segundo nivel, es decir, aprobadas únicamente por la Comisión Europea y sometidas al control ejercido por los Estados miembros a través del llamado Comité Europeo de Valores  (198) . Estas Directivas han sido la Directiva 2003/124/ CE de la Comisión de 22 de diciembre de 2003 a efectos de la aplicación de la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, sobre la definición y revelación pública de la información privilegiada y la definición de manipulación de mercado; y la Directiva 2004/72/CE de la Comisión de 29 de abril de 2004 relativa a las prácticas de mercado aceptadas, la definición de información privilegiada para los instrumentos derivados sobre materias primas, la elaboración de listas de personas con información privilegiada, la notificación de las operaciones efectuadas por directivos y la notificación de las operaciones sospechosas.

3.2.2.1.  Contenido de la Directiva 2003/6/CEE

3.2.2.1.1.  Los conceptos de «información privilegiada» y «manipulación de mercado»

La Directiva define los conceptos de información privilegiada y de manipulación de mercado, como paso previo a establecer las prohibiciones de su uso y la aplicación de dicha normativa. Así, el art. 1 de la precitada Directiva establece que información privilegiada es «la información de carácter concreto, que no se haya hecho pública, y que se refiere directa o indirectamente a uno o varios emisores de instrumentos financieros o a uno o varios instrumentos financieros, y que, de hacerse pública, podría influir de manera apreciable sobre la cotización de estos instrumentos financieros o sobre la cotización de instrumentos financieros derivados relacionados con ellos»  (199) .

Añade a la definición, una concreta relación de los instrumentos derivados sobre materias primas entendiendo que para este caso información privilegiada será: «la información de carácter concreto, que no se haya hecho pública, y que se refiera directa o indirectamente a uno o varios de esos instrumentos derivados, que los usuarios de los mercados en que se negocien esos productos esperarían recibir con arreglo a las prácticas de mercado aceptadas en dichos mercados»  (200) .

Por último, añade una cláusula específica en relación a las personas encargadas de la ejecución de órdenes relativas a instrumentos financieros, señalando que, también, se considerará información privilegiada «toda la información transmitida por un cliente en relación con sus propias órdenes pendientes, que sea de carácter concreto, y que se refiera directa o indirectamente a uno o varios instrumentos financieros y que, de hacerse pública, podría tener repercusiones significativas en los precios de dichos instrumentos financieros o en los precios de los instrumentos financieros relacionados con ellos». No sólo se controla la información privilegiada creada dentro de la empresa, sino que también debe ser controlada la información que la introducción masiva de órdenes de compra o venta puede generar. Este es precisamente el fundamento y la razón de ser, por un lado, de las llamadas «murallas chinas» y, por otro, de la necesidad de comunicación a la CNMV de la «lista de personas» que posean esa información privilegiada que, como expone acertadamente la Directiva, puede ser simplemente alguien que introduce una orden en el sistema informático del mercado a favor de un cliente determinado. Por ello, dada su indudable relación, el uso de esta información privilegiada ha sido considerado en ocasiones como una revelación de secretos  (201) .

En cuanto a la manipulación de mercado, pese a no ofrecer una definición concreta el apartado 2 del art. 1 de la Directiva señala que deberá entenderse por manipulación de mercado:


	
a) Las transacciones u órdenes para realizar operaciones que proporcionen o puedan proporcionar indicios falsos o engañosos en cuanto a la oferta, la demanda o el precio de los instrumentos financieros, o que aseguren por medio de una persona o de varias personas que actúen de manera concertada, el precio de uno o varios instrumentos financieros en un nivel anormal o artificial. Sin embargo, también establece una cláusula que pudiéramos denominar de exención de responsabilidad cuando señala que no se considerará como manipulación de mercado, cuando la persona que hubiese realizado las transacciones o emitido las órdenes para realizar las operaciones demuestre la legitimidad de sus razones y que éstas se ajustan a las prácticas de mercado aceptadas en el mercado regulado de que se trate. Sin duda, la inversión de la carga de la prueba es evidente, y es que no sólo a efectos penales puede tener repercusión, sino también en el Derecho administrativo sancionador, donde la Administración es quien debe probar parafraseando a la Directiva la «ilegitimidad» de las transacciones  (202) . Se argumenta en algunos casos que todo responde a «prácticas de mercado aceptadas», aunque al menos en vía criminal esas prácticas deben ser acreditadas por un informe pericial, que en los casos en los que se inicia una investigación administrativa debe ser precisamente la CNMV quien investigue y realice ese informe para acreditar si esas prácticas utilizadas ponen en peligro el correcto funcionamiento del mercado o simplemente responden como se dice a prácticas normales del mercado  (203) . 

	
b) Las transacciones u órdenes de realizar operaciones que empleen dispositivos ficticios o cualquier otra forma de engaño o maquinación  (204) . Un caso habitual de este tipo de manipulación es el denominado window trading, consistente en operar a determinadas horas con un valor para así hacer subir o bajar su cotización durante un periodo de tiempo, normalmente breve. Esto provoca, que los inversores inviertan porque ven que la cotización está en alza y, de repente, baja en picado. En estos casos al estar sólo una pequeña parte del valor sometido a free float del mercado, sucede que con una cantidad pequeña de dinero puede hacerse oscilar el valor, de tal forma que un determinado valor cotizado comienza descendiendo la cotización y continúa así durante todo el día, y antes del cierre del mercado con una pequeña inversión se consigue que a la mañana siguiente aparezca en todos los reportes como un ascenso en la cotización, aunque el volumen de contratación haya sido mínimo. 

	
c) La difusión de información a través de los medios de comunicación, incluido Internet, o a través de cualquier otro medio, que proporcione o pueda proporcionar indicios falsos o engañosos en cuanto a los instrumentos financieros, incluida la propagación de rumores y noticias falsas o engañosas, cuando la persona que las divulgó supiera o hubiera debido saber que la información era falsa o engañosa. Este apartado, hace incluso expresa mención a los periodistas que actuando a título profesional divulguen dicha información, señalando la Directiva que se estará a las normas de la deontología profesional periodística por si ha incurrido en responsabilidad, a menos que hubiesen obtenido beneficio de la difusión de la información, caso en el cual se les considerará responsables  (205) . 



Además, el precepto incluye una obligación para los Estados miembros en el momento en el que transpongan la Directiva, obligándoles a que las definiciones que se utilicen en la legislación interna de cada Estado sean lo suficientemente elásticas y amplias para que puedan incluir nuevas formas de comportamiento que correspondan en la práctica a los tipificados como manipulación de mercado. Esta cláusula, si bien en la legislación administrativa pudiera tener algún efecto práctico, en la legislación penal corre el riesgo de devenir inconstitucional, puesto que se nos presenta como absolutamente contraria al principio de legalidad entendido como exigencia de taxatividad y de respeto al principio de lex certa.

3.2.1.2.  Los sujetos obligados

En cuanto a los sujetos a los que va dirigida la Directiva, los arts. 2 y siguientes señalan que los Estados prohibirán utilizar la información privilegiada adquiriendo o cediendo o intentando  (206)  adquirir o ceder, por cuenta propia o de terceros, directa o indirectamente, instrumentos financieros a que se refiera dicha información, a quienes posean esa información privilegiada por su condición de miembro de los órganos de administración, gestión o control del emisor, por su participación en el capital del emisor, por tener acceso a dicha información debido al ejercicio de su trabajo, de su profesión o de sus funciones, o debido a sus actividades delictivas.

Si las personas anteriormente referidas son personas jurídicas, la prohibición también abarcará a las personas físicas que hubieren participado en la decisión de proceder a la operación por cuenta de la persona jurídica en cuestión  (207) . Únicamente, no se considerará uso de información privilegiada cuando se realicen transacciones en cumplimiento de una obligación, ya vencida, de adquirir o ceder instrumentos financieros, cuando esta obligación esté contemplada en un acuerdo celebrado antes de que la persona de que se trate esté en posesión de la información privilegiada  (208) .

De igual forma, la Directiva establece que se deberá prohibir, aparte del uso de la información, su revelación a cualquier persona salvo que se haga en el ejercicio normal del trabajo; y recomendar a otra persona que adquiera o ceda, o inducirle a ello, basándose en información privilegiada, instrumentos financieros a que se refiere dicha información.

Por último, la Directiva obliga a los Estados a aplicar los mismos preceptos que a los sujetos obligados, a cualquier persona distinta de las mencionadas, que posea información privilegiada, cuando esa persona sepa, o hubiera debido saber, que se trata de información privilegiada  (209) . Con este simple artículo, es preciso señalar que la Directiva impide considerar al delito de uso de información privilegiada como un delito especial, sino más bien, en línea con las propuestas más recientes de autoría y participación en el delito, nos encontramos con que será quien ocupe una posición de garante sobre el bien jurídico protegido quien podrá cometer este delito  (210) , conforme expondremos posteriormente  (211) . La manipulación de mercado será prohibida a cualquier persona, con independencia de su condición de miembro de órganos de gobierno de un emisor o por su participación en un valor  (212) .

3.2.1.3.  La publicación de la información privilegiada

La Directiva comunitaria obliga a los emisores de valores a hacer pública la información privilegiada que afecte directamente a estos emisores «cuanto antes»  (213) , dejando al libre arbitrio de los Estados los medios para hacer llegar esa información en el menor tiempo posible al mercado, y únicamente obligando a que los Estados velen por que la información privilegiada aparezca durante un periodo «adecuado» en las páginas web de los emisores de valores.

Los emisores de valores también podrán retrasar la divulgación pública de la información privilegiada para no perjudicar sus intereses legítimos, aunque la Directiva señala que lo harán bajo su propia responsabilidad, siempre que tal omisión no sea susceptible de confundir al público -que sería una manipulación de mercado por omisión- y que el emisor pueda garantizar la confidencialidad de esa información. De todas formas, los Estados podrán exigir que el emisor informe inmediatamente a la autoridad del mercado sobre su decisión de retrasar la divulgación pública de la información privilegiada  (214) .

Por otro lado, cuando la información se revele por cuestiones de normal ejercicio del trabajo o profesión, los Estados exigirán que se haga pública la información, simultáneamente si la revelación es intencional, y de forma inmediata -la Directiva dice «prontamente»- si se trata de una revelación no intencional. Este precepto no será de aplicación en los casos en los que exista un deber de confidencialidad, como por otro lado ocurre en la mayoría de los casos en los que se accede a información privilegiada por el ejercicio de una profesión  (215) . En este mismo precepto -art. 6.3. Párrafo 3.º)- la Directiva hace referencia a la «lista de personas» que trabajen para el emisor y que hayan tenido acceso a la información privilegiada, que deberá ser realizada y convenientemente actualizada por el emisor y remitida periódicamente a la autoridad competente.

Las personas que ejerzan responsabilidades de dirección en un emisor, deberán comunicar a la autoridad competente la existencia de operaciones efectuadas por su propia cuenta en relación con acciones de dicho emisor, o sobre instrumentos derivados u otros instrumentos financieros vinculados a ellos, y serán los Estados quienes velarán por que esa información llegue al mercado lo antes posible, al menos de manera individual  (216) .

También se obliga a los Estados miembros a que establezcan una regulación para que las personas responsables del análisis de los instrumentos financieros y quienes realicen, elaboren o difundan otra información por la que se recomiende o proponga una determinada estrategia de inversión, se comporten con una «diligencia razonable» que asegure que la información se presente adecuadamente y revelen sus intereses o conflictos de intereses sobre los instrumentos financieros a que se refiere dicha información  (217) .

Además, en relación con la publicación de la información privilegiada, la Directiva obliga a los Estados a adoptar medidas estructurales encaminadas a prevenir y detectar las prácticas de manipulación de mercado, a adoptar todas las medidas necesarias para garantizar que el público sea adecuadamente informado y a que los organismos públicos faciliten estadísticas que pudieran tener repercusiones importantes en los mercados financieros las difundan de modo correcto y transparente  (218) .

Por último, se establece una obligación a las personas que en el marco de su actividad profesional efectúen operaciones con instrumentos financieros de «denunciar» cuando sospechen razonablemente que una operación puede constituir abuso de información privilegiada o manipulación de mercado  (219) . Esta obligación de denunciar supone de nuevo la introducción de mecanismos de autocontrol dentro del mercado de valores, al igual que se introdujeron en lo referente a la lucha contra el blanqueo de capitales, pero respecto a las infracciones referentes al mercado de valores, nos encontramos con un problema similar al que se da con la persecución de los delitos societarios, por ejemplo  (220) . Sin embargo, en el caso de los delitos societarios podríamos llegar a entender que nos encontramos ante delitos semipúblicos que tendrán que ser denunciados por los perjudicados ya que, en cierto modo, existe un perjuicio particular en esos delitos, pero en el caso de los delitos bursátiles en los que no existirá debe ser necesaria esa legitimación, aunque tanto la Directiva comunitaria como los Proyectos de modificación del Código Penal, e incluso el texto vigente no hacen una especial mención a esta cuestión  (221) .

3.2.1.4.  Ámbito de aplicación

La Directiva no se aplicará en las operaciones efectuadas para ejecutar la política monetaria, de tipo de cambio o de gestión de la deuda pública por parte de un Estado miembro, del Sistema Europeo de Bancos Centrales, de un banco central nacional o de otro organismo oficialmente designado a tal efecto o por parte de cualquier otra persona que actúe en nombre de éstos  (222) .

Tampoco será de aplicación a las operaciones con acciones propias en programas de recompra ni a la estabilización de un instrumento financiero, siempre que la operación se realice de acuerdo con las prácticas establecidas  (223) .

Por otro lado, se aplicará la presente Directiva a «cualquier instrumento financiero» admitido a negociación en un mercado regulado de un Estado miembro, o para el que se haya cursado solicitud de admisión, independientemente de si la operación realmente tiene lugar en ese mercado o no. También se aplicará a instrumentos financieros no admitidos a negociación en un mercado regulado de un Estado miembro pero cuyo valor dependa de un instrumento financiero que sí forme parte de los admitidos a negociación en un Estado miembro.

3.2.1.5.  Competencia

Cada Estado aplicará las prohibiciones y requisitos de la Directiva a las actuaciones llevadas a cabo en su territorio o fuera de él que se refieran a instrumentos financieros admitidos a negociación en un mercado regulado situado o que opere en su territorio o para los que se haya cursado una solicitud de admisión a negociación en dicho mercado; y también, a las actuaciones llevadas a cabo en su territorio en relación con instrumentos financieros admitidos a negociación en un mercado regulado de un Estado miembro o para los que se haya cursado una solicitud de admisión a negociación en dicho mercado  (224) .

3.2.1.6.  Sanciones

Si bien la Directiva no obliga a establecer sanciones penales a estos comportamientos -información privilegiada y manipulación de mercado-, sí obliga a que se tomen las medidas administrativas apropiadas, o que se impongan sanciones administrativas contra las personas responsables cuando no se hayan cumplido las disposiciones adoptadas con arreglo a la Directiva. Las medidas deberán tener un carácter «efectivo, proporcionado y disuasorio».

3.3.  La Directiva 2003/124/CE

Dentro del «segundo nivel» de normativa comunitaria al que nos hemos referido aparecen tres directivas, entre ellas, la Directiva 2003/124/CE que, básicamente, aporta orientaciones normativas a los efectos de la aplicación de la Directiva 2003/6/CE. En concreto, esta Directiva se dirige a aportar una definición concreta sobre determinados conceptos, para la correcta aplicación de la Directiva marco anteriormente aludida. Así, la Directiva ofrece explicaciones y definiciones de los siguientes conceptos:


	
· Información privilegiada: se refiere a que la información se entenderá como de «carácter preciso» cuando indique una serie de circunstancias que se dan o pueden darse razonablemente o un hecho que se ha producido. 

	
· Medios y plazos para la revelación pública de la información privilegiada. 

	
· Intereses legítimos para retrasar la revelación pública de información y confidencialidad. 

	
· Comportamientos manipuladores relacionados con señales falsas o engañosas y con el apoyo a los precios. 

	
· Comportamientos manipuladores relacionados con el uso de dispositivos ficticios o cualquier otra forma de engaño. 



Como es lógico y natural, de todas estas definiciones se deben derivar importantes repercusiones para la correcta interpretación de los tipos penales, y aunque no se aparezcan directamente reflejadas en el Código Penal, como ya hemos puesto de manifiesto anteriormente  (225) , deberán ser consideradas como leyes penales en blanco, pues determinados conceptos, incluidos en las mencionadas Directivas comunitarias no son conceptos jurídicos, sino conceptos económicos que la ciencia del Derecho penal no puede interpretar, esto es, que lo que se considere información privilegiada deben ser los especialistas en el mercado de valores -economistas- los que determinen si se puede considerar una determinada información privilegiada o no, y el Derecho penal y el Derecho procesal penal deberá determinar únicamente si se cumplen los requisitos del tipo. De esta forma, alcanzaría plena concreción la necesidad de claridad en los tipos penales.

3.4.  La Directiva 2003/125/CE

Esta Directiva comunitaria es simplemente ampliatoria de la Directiva marco, es decir, que regula única y exclusivamente un aspecto de la Directiva 2003/6, cual es los conflictos de intereses o más exactamente «la presentación imparcial de las recomendaciones de inversión y la revelación de conflictos de intereses». La doctrina mercantilista se ha ocupado in extenso de explicar los distintos tipos de problemas que pueden derivarse de los conflictos de interés, y en la actualidad el tema de los conflictos de interés ha alcanzado una importancia superlativa dentro del movimiento del gobierno corporativo, pues son precisamente los conflictos de intereses los que obligan a que las empresas cotizadas dispongan de determinados órganos de supervisión internos. Por ello, nos remitimos expresamente a ese lugar donde estudiaremos en profundidad las diferentes vicisitudes por las que se puede entender que nos encontramos ante un conflicto de interés  (226) .

3.5.  La Directiva 2004/72/CE

La llamada «Directiva de transparencia» -sobre la armonización de los requisitos de transparencia relativos a la información sobre los emisores cuyos valores se admiten a negociación en un mercado regulado»- modifica la Directiva 2001/34/CE, en lo relativo a la transparencia de los emisores de valores. Entre las medidas que se desarrollan en la Directiva, se encuentran precisamente las denominadas «listas de personas» que poseen información privilegiada del emisor, y que desde el punto de vista del Derecho penal puede tener cierta importancia si es que entendemos los delitos bursátiles, y en especial el delito de insider trading en este caso, como delitos especiales, pues sólo podrían ser autores de los mencionados delitos quienes estuvieran dentro de esas listas que el emisor remite al organismo regulador del mercado, en nuestro caso, a la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

Igualmente, se desarrollan algunos de los preceptos que contenía la Directiva marco de 2003, como son la notificación de las «operaciones sospechosas», de las que se deberá encargar el propio emisor del valor, y por último, también trata el grado de responsabilidad y la necesidad del secreto profesional.

III.  LA LEGISLACIÓN ADMINISTRATIVA Y MERCANTIL COMO FUENTE DEL DERECHO PENAL BURSÁTIL

1.  Cuestión preliminar: la modernización del Derecho de sociedades. Especial referencia a la sociedad cotizada

La importancia de los mercados financieros en la economía de mercado es cada vez mayor, y parece que lleva un camino imparable en convertirse en el eje de la economía global  (227) . De ahí que no pueda extrañar que el legislador haya otorgado una prioridad casi absoluta a fomentar la confianza de los inversores en el mercado, pues es precisamente la desconfianza de los inversores hacia el mercado la principal forma en que puede ponerse en peligro el correcto funcionamiento del mismo, que ya hemos avanzado que será el bien jurídico protegido por el Derecho penal del mercado de valores, entendiendo como tal la correcta formación de los precios y la igualdad entre los inversores. No cabe duda de que desde la incorporación de España a la Comunidad Europea se han sucedido reformas, en muchos casos verdaderamente profundas, sobre la regulación del Derecho de sociedades y, en especial del Derecho del mercado de valores  (228) .

No obstante, la regulación de las sociedades anónimas y limitadas hasta la década de los noventa no fue, en absoluto, una regulación homogénea que permitiera a los empresarios optar por una u otra forma, sino que se impuso como opción mayoritaria y preferente la sociedad anónima, lo que creaba numerosas incongruencias  (229) . Este hecho, sin duda, provocó que muchas de las obligaciones a las que se veían sometidas las sociedades anónimas tras la Ley de Sociedades Anónimas de 1989 no fueran fácilmente asumibles por pequeñas y medianas empresas, lo que facilitó la transformación de muchas sociedades anónimas en sociedades limitadas  (230) .

1.1.  La Ley del Mercado de Valores (LMV) y la Ley de Sociedades Anónimas (LSA) como origen de la moderna regulación

Al objeto de dotar una mayor confianza al mercado en general, la incorporación de España a la Comunidad Europea supuso la adopción de ciertas leyes que regulasen de forma más o menos autónoma las características propias de las sociedades anónimas cotizadas, para lo que se promulgó la Ley del Mercado de Valores (LMV) y la Ley de Sociedades Anónimas (LSA) como origen de la moderna regulación de las sociedades cotizadas. La problemática particular de la sociedad cotizada no fue sin embargo plenamente concretada en esta normativa, creando una regulación generalmente demasiado abstracta y genérica en relación con los deberes de fidelidad y lealtad  (231) , sin tener en cuenta la particularidad principal de este tipo de sociedades, esto es, la separación entre la propiedad y la gestión  (232) . Y es que también debe tenerse en cuenta que el capital social de una determinada sociedad pude estar en manos de un accionista extranjero, con lo que los problemas que pueda generar el incorrecto funcionamiento del mercado no podrá ser considerado, en absoluto, como un problema interno español.

Así pues, si bien las medidas que tomó el legislador al objeto de proteger al inversor y la correcta formación de los precios, según reza la Exposición de Motivos de la LMV, supusieron una auténtica revolución del mercado de valores, tanto la praxis como la doctrina mercantilista, continuaron la evolución del concepto de transparencia como concreción de la protección del interés social, y evitar los abusos de poder de los administradores, surgiendo bajo la denominación anglosajona de Corporate Governance una corriente renovadora en la que se fomenta el control de los órganos de administración de la sociedad y la transparencia informativa, protegiendo así a los socios -accionistas- y a los futuros accionistas que forman parte del mercado, pudiendo así obtener una información de la sociedad en la que pueden depositar sus ahorros, dinamizando la economía y transformando el ahorro en inversión  (233) .

La evolución del gobierno corporativo siguió el camino de la autorregulación y, especialmente, en Estados Unidos se dio prioridad a los «Códigos de Buen Gobierno», dejando de lado la labor del legislador  (234) , que no entra en la forma en la que deben funcionar de forma interna las sociedades cotizadas, sino que simplemente requiere unas exigencias básicas de transparencia e información social que quedan reguladas en la LMV y en la LSA  (235) .

1.2.  La evolución hacia la Ley Financiera, la Ley de Transparencia y el Código Conthe

En España, a pesar de la influencia de la legislación y la práctica norteamericana al respecto, no se implementó ningún tipo de Código de Buen Gobierno, ni medidas tendentes a fomentar la transparencia y el control en los mercados financieros hasta el denominado Informe Olivencia en 1997. A este informe sobre un Código ético de los Consejos de Administración de las sociedades cotizadas le siguió el Informe Aldama en 2003, que desarrollaba otra serie de materias relativas a la junta de accionistas y la necesidad de que el legislador interviniese en este campo.

En este contexto, y dado que ambos informes sugerían algunas reformas legislativas, se procedió a reformar la LMV y la LSA, teniendo a su vez en cuenta las diferentes Directivas comunitarias relacionadas también con el gobierno corporativo. Sin embargo, esas reformas que se llevaron a cabo, propuestas inicialmente para las sociedades cotizadas, fueron promulgadas, entraron en vigor y continúan vigentes para todo tipo de sociedades anónimas, sean emisoras de valores o no, lo que representa un auténtico contrasentido regulatorio, pues las exigencias para una pequeña sociedad anónima no pueden ser, en absoluto, las mismas que para una multinacional cotizada, ya que incluso una pequeña sociedad anónima puede pertenecer a un único dueño, al que desde ahora se le imponen unos deberes de transparencia y de lealtad a sí mismo, que carecen de explicación posible, si no es desde el punto de vista de que el legislador ha de regular absolutamente todo, sin dejar ningún resquicio del sistema autorregulado por los mismos operadores del mercado  (236) .

Durante la década de los noventa se alzaprimó por el legislador, tanto norteamericano como europeo, la denominada autorregulación de las sociedades, pues eran precisamente las sociedades mismas quienes establecían sus Códigos de Buen Gobierno y sobre los cuales actuaban. La información que recibía el mercado de las empresas se basaba, por tanto, en la información que las mismas empresas querían ofrecer, llegándose a hablar así de un determinado «capital reputacional» de las sociedades cotizadas, consistente en la imagen que el inversor y el mercado tenían de determinada empresa por los mecanismos de autorregulación que habían implementado  (237) .

Así pues, del movimiento de la autorregulación surgen una serie de Códigos de empresas de sobra conocidas como la General Motors en Estados Unidos, o Cadbury en Reino Unido, en los que se establecen determinadas normas de conducta, principalmente, referidas a la responsabilidad de los administradores, y que hacen que el legislador se despreocupe por su formulación legal debido al supuesto control que las propias compañías ejercían sobre sí mismas. Sin embargo, la crisis vivida a finales de los años noventa y principios de este siglo por empresas como Vivendi, Texaco, WorldCom, y especialmente, la conocida crisis de Enron, supuso que el sistema de Códigos de Buen Gobierno fallase estrepitosamente (238) .

A partir de ese momento, la corriente de la autorregulación atraviesa una fuerte crisis que ha provocado la intervención del legislador que se había visto marginado en los últimos años. De esta forma, en Norteamérica se promulgó la Sarbanes-Oxley Act tras la normativa que surgió en el verano de 2002 de la New York Stock Exchange, en la que se establecían una serie de nuevas exigencias de gobierno corporativo, entre las que destacaba la necesidad de que en el Board -Consejo de Administración- existiera una mayoría de consejeros independientes, y en los Comités de auditoría y retribuciones todos los miembros fueran consejeros independientes, sin relación alguna con la sociedad cotizada  (239) .

En Europa, mientras tanto se habían ido implementando una serie de Códigos de Buen Gobierno cuyo cumplimiento era opcional, y durante la década de los noventa primó la autorregulación, existiendo diversos Códigos en los diferentes Estados miembros. Con el objetivo de la unificación y armonización de los Códigos de Buen Gobierno se formó en el año 2001 un grupo de expertos encabezados por el Profesor Winter dentro del PASF que muy pronto renunció a la idea de realizar un Código de Buen Gobierno unificado a nivel europeo.

Precisamente, de esa renuncia a nivel comunitario, surgen en España los primeros Códigos de Buen Gobierno, como son el Informe Olivencia y el Informe Aldama, que poco tiempo después serían superados por el Código Conthe  (240) , en el que se acogen de forma prácticamente unánime los postulados de la Ley Sarbanes-Oxley norteamericana.

1.3.  La generalización de la obligación de transparencia a toda clase de sociedades

La obligación de transparencia informativa se ha convertido en los últimos años en la piedra angular de todo el Derecho del mercado de valores, convirtiéndose en una especie de «barómetro» indicador de si una determinada sociedad se está gestionando bien o, por el contrario, al no ser absolutamente transparente respecto al mercado provoca recelos por parte de los inversores. Teniendo en cuenta que la sociedad cotizada es como un operador más del mercado  (241) , podemos decir que esa falta de transparencia de algún operador resta eficiencia al mercado, y desencadena una falta de confianza de los inversores en el mismo. Por ello, aunque la adopción del Código Conthe no sea obligatoria, las sociedades cotizadas en su informe anual deberán explicar, de conformidad con el principio «cumplir o explicar», por qué motivo no han cumplido con alguna de las recomendaciones de dicho Código unificado  (242) .

Sin embargo, las restantes sociedades anónimas, es decir, las no cotizadas deben asumir también alguna de las obligaciones de transparencia a las que han sido obligadas por la Ley Financiera y por la Ley de Transparencia. De una parte, parece correcto que todas las empresas ofrezcan una información detallada sobre su situación jurídica y económica, pero respecto al mercado no parece que tenga interés alguno en que la información de esas sociedades sea hecha pública. Igualmente, si alguna de esas empresas adquiere una participación relevante, o si es objeto de una OPA por parte de alguna empresa cotizada, será la misma sociedad emisora la que tenga que comunicar a la CNMV la adquisición de ese paquete accionarial, sin necesidad de que esa empresa no cotizada haga pública esa información.

1.3.1.  Concepto de transparencia

La evolución y codificación del nuevo Derecho de sociedades relativo a las sociedades cotizadas ha tenido, desde su origen como eje el reforzamiento de la transparencia en el mercado, es decir, las empresas deben comunicar al mercado toda la información que pueda influir sobre la cotización, y el mercado debe hacer lo posible por que todos los intervinientes en el mismo conozcan esa información en el menor tiempo posible, a fin de no restarle eficiencia al mercado y que cada inversor pueda comprar o vender de la forma más razonable. Sin embargo, ningún Código de Buen Gobierno, ni ninguna ley española o extranjera, incluso directiva comunitaria, ofrecen un concepto de lo que se ha de entender por transparencia, debiendo éste deducirse del contexto de la propia ley  (243) .

Por ello, a modo de primera aproximación, por transparencia informativa de las sociedades cotizadas debemos entender un comportamiento absolutamente independiente respecto a la información de la empresa por parte de sus administradores, que ofrecen al mercado toda la información relativa a la empresa que puede ser relevante para la cotización del valor emitido. De igual forma, la transparencia informativa de las sociedades cotizadas no se puede englobar en un único concepto, pues, existen distintas facetas del concepto amplio de transparencia, como puede ser la transparencia hacia dentro de la empresa, hacia fuera de la empresa -inversores y mercado- y la transparencia continua -información relevante-.

Aunque se ha señalado que se ha producido en los últimos años un cierto desdibujamiento  (244)  entre ambos conceptos, entendemos necesario su tratamiento separado.

1.3.2.  Clases de transparencia

1.3.2.1.  La transparencia externa o «hacia fuera»

La obligación de transparencia informativa al mercado se caracteriza por ser información pública y que constituye para las empresas cotizadas una obligación jurídica pública, tal y como se desarrolla por la LMV y por la Ley de Transparencia. De manera que existe determinada información como el Informe anual de Gobierno Corporativo, las cuentas anuales o los informes trimestrales que deben presentar las compañías cotizadas ante las autoridades competentes en el mercado, que las empresas están obligadas a comunicar al mercado, ofreciendo así eficiencia al mercado y colaborando en la correcta formación de los precios.

Esta información, como decimos, es de carácter público, esto es, no es necesario ser accionista o socio de la empresa cotizada para conocerla, sino que dicha información debe estar al alcance de cualquier persona que se plantee participar en el mercado. Por ello, el art. 116 LMV modificado por la Ley de Transparencia obliga a que las empresas emisoras de valores hagan público en su página web el informe anual de gobierno corporativo, por ejemplo. Dicha obligación aparte de la Ley de Transparencia fue desarrollada por la Orden ECO/3722/2003, de 26 de diciembre, y posteriormente por la Circular 1/2004, de 17 de marzo de la CNMV.

Por tanto, es preciso distinguir entre esta información que debe ofrecer la sociedad cotizada de la información que la misma sociedad de forma privada e interna puede ofrecer a sus socios o accionistas.

1.3.2.2.  La transparencia interna o «hacia dentro» -información al socio-

La confusión producida en los últimos años al referirse a transparencia societaria ha provocado que haya desaparecido la distinción entre información al socio y transparencia informativa de la sociedad cotizada. No obstante, en muchos casos la información y la transparencia van de la mano, de hecho dada la evolución doctrinal y legislativa de la transparencia ha hecho que muchos datos que pertenecerían a la esfera del socio, so pretexto de alcanzar una mayor eficiencia del mercado, tengan ahora que ser datos públicos.

Sin embargo, la información al socio era ya protegida en el Código Penal en el art. 292 CP, y la transparencia informativa de la sociedad no se protegía aunque, como señala Sánchez Álvarez, la transparencia informativa sería protegida por el art. 294 CP, en el sentido de que si se impide el control por la autoridad administrativa se comete el delito de impedir el control administrativo  (245) .

Si como ya hemos señalado el precepto del art. 294 CP pese a que se encuentra en otros Códigos penales de nuestro entorno, como el Código Penal italiano, es muy criticable  (246) , no cabe la menor duda de que de una forma u otra si se protege el derecho de información del socio, deberá protegerse igualmente el derecho a obtener la debida transparencia informativa, esto es, que los administradores de las sociedades cotizadas deberán velar por el correcto funcionamiento del mercado manteniendo un determinado deber de transparencia que, como tal, se encuentra ya regulado en el ordenamiento jurídico español y comunitario, para así evitar ciertos abusos de mercado y, cómo no, la utilización de información privilegiada.

1.3.2.3.  La transparencia continua -información privilegiada-

Pese a que las últimas reformas llevadas a cabo mediante las repetidas Ley de Transparencia y Ley Financiera no han modificado el art. 82 LMV, sí que se ha modificado el art. 117.2 LMV, obligando a las empresas cotizadas a que a través de su página web y simultáneamente con la comunicación del «hecho relevante» a la CNMV, éste sea publicado y se almacene de forma que los inversores puedan acceder de forma inmediata a cualquier «hecho relevante» comunicado por la compañía.

La publicación de la información relevante para la cotización es otra forma de transparencia, pero para la que la LMV no marca ningún plazo ni ningún periodo en el cual haya de ser hecha pública, sino que debe ser hecha pública de forma inmediata. Aunque existe algún caso en el que esa información pueda no ser hecha pública por evitar causar algún perjuicio al emisor, la regla general es que la información sea hecha pública de forma inmediata y de la forma en la que se asegure un conocimiento simultáneo por parte de los intervinientes en el mercado  (247) .

1.3.3.  La obligación de transparencia en las sociedades cotizadas. Hacia un nuevo estatuto de la sociedad cotizada

Desde el punto de vista del Derecho mercantil, en la actualidad, parte de la doctrina más autorizada clama por la creación de un estatuto autónomo de la sociedad cotizada, dadas las diferencias anteriormente expuestas entre las sociedades cotizadas y las sociedades no cotizadas, todas ellas anónimas, y las distintas necesidades de transparencia de una y otra sociedad  (248) .

A pesar de los intentos del legislador, a través de la Ley Financiera y, sobre todo, a través de la denominada Ley de Transparencia, por crear un estatuto jurídico de la sociedad cotizada no se ha conseguido que éste sea «razonablemente completo y seguro»  (249) , aunque ha ocurrido de forma muy similar en otros países de nuestro entorno como son Alemania e Italia  (250) .

La cuestión esencial que debe manejarse, y precisamente de su importancia vienen los problemas para el legislador, es que debe delimitarse de forma concreta el «interés social»  (251) , que delimitará en lo sucesivo el criterio de actuación de los administradores. La distinción debe realizarse entre la creación de valor para el accionista o la maximización del valor de la empresa. Se trata, como señala Fernández de la Gándara de «diferenciar la maximización del valor de mercado de las acciones de los propietarios del capital -shareholders value- frente a la concepción pluralista, que no solamente contempla las expectativas de las otras partes interesadas o relacionadas con la empresa -stakeholders value-, sino que tiende a la interpretación del interés social a partir justamente de la concepción de la gran empresa, como institución dotada de dimensión y función sociales»  (252) .

Sin embargo, desde el punto de vista del Derecho penal, dicha realidad material, esto es, la dispersión del capital y el aglutinamiento del poder social en manos de unos pocos consejeros tiene diferentes consecuencias, pues, de un lado, nos encontramos que existen algunos tipos delictivos concretos de los que únicamente pueden ser objeto las sociedades cotizadas, aunque hablando desde un punto de vista más amplio pueden ser objeto cualquier tipo de sociedades. De hecho no sería extraño que mediante una operación de insider trading el objeto del delito fuera precisamente una sociedad no cotizada que presta un servicio determinado a una sociedad cotizada, aunque en definitiva quien se convertiría en el objeto de ataque del delito, el propio mercado de valores.

De manera que, si nos referimos únicamente al mercado de valores como objeto de protección por la rama del Derecho penal que hemos denominado Derecho penal del mercado de valores, debemos convenir en que el estatuto único de una sociedad mercantil cotizada influirá de manera significativa cuando el órgano de dirección tome determinada decisión, y lo que será más relevante será la forma en la que se ha tomado la mencionada decisión, aparte de la importancia de la misma en relación con el correcto funcionamiento del mercado.

1.4.  Aproximación conceptual al sujeto pasivo del Derecho penal bursátil: inversores, socios, accionistas y consumidores

Si desde el origen de la regulación de los mercados financieros el eje de la protección era siempre el accionista, en la actualidad al accionista -especialmente en el Derecho penal- se le ha venido considerando como un consumidor  (253) . De hecho el mismo Código Penal español, protege bajo el mismo Título al mercado y a los consumidores. La consideración del inversor como un mero consumidor ha propiciado un auténtico desajuste en la intervención penal en este campo, pues el consumidor de bienes y servicios tiene unos derechos, pero mucho menos limitados y amplios que los que puede poseer un accionista, que incluso, por poner un ejemplo, puede instar el concurso de la sociedad, o solicitar que se ejercite la acción social de responsabilidad contra alguno o algunos de los administradores de la sociedad.

De hecho, desde el Derecho mercantil y el Derecho societario para tener en cuenta esta diversidad en la formación del capital social se distingue en el Consejo de Administración entre los consejeros independientes y dominicales  (254) .

Así, resulta indispensable para una futura evolución de la protección penal del mercado de valores determinar a qué y quiénes se protege mediante esta intervención, pues no puede pensarse en una intervención penal cuando todavía ni siquiera tenemos claro a quién queremos proteger. Por tanto, a nuestro juicio, una correcta evolución pasa por la consideración del inversor simplemente como un accionista menor, es decir, que en ningún caso supere un determinado porcentaje de la sociedad cotizada que le haría ser un socio de la misma. La doctrina mercantilista se ha ocupado en diversos trabajos de la distinción entre el accionista y el socio, pero a nuestro juicio la protección del inversor puede darse incluso antes de que ese inversor se convierta en socio de la empresa cotizada, pues, lo que se viene a proteger en definitiva y en primer plano por el Derecho penal es el correcto funcionamiento del mercado, representado en este caso por el deber de transparencia de los intervinientes en el mercado. Así pues, no se está protegiendo al inversor por tener un determinado paquete accionarial de una determinada sociedad cotizada, sino simplemente al inversor que se plantea realizar una inversión razonada y razonable, al que le debe llegar la misma información que tiene todo el mercado, pero no necesariamente la información de la que dispone el que ya es socio de la empresa: esa es precisamente la distinción entre el inversor y el accionista.

En las sociedades cotizadas la vieja distinción entre el capital representado por los accionistas y socios, y la administración de la sociedad llevada a cabo por los administradores nombrados, es mucho más relevante y más acentuada en relación a la separación entre unos y otros de lo que pudiera parecer.

Por ello, en ningún momento, los socios no consejeros o quienes no tienen una participación importante pueden tener control alguno sobre la información que se les transmite, de ahí que sean precisamente los administradores miembros del Consejo de administración los que adopten una posición de garante respecto a la transparencia informativa de la sociedad cotizada y, como nos ocuparemos más adelante, que la responsabilidad penal de la empresa en la sociedad cotizada sea verdaderamente injustificable dogmáticamente, pues no existe ningún tipo de responsabilidad por parte ni de la empresa ni de los dueños de la misma, sino simplemente de sus administradores -garantes-.

2.  La transparencia informativa de las sociedades cotizadas desde la perspectiva del Derecho penal

2.1.  Introducción

El Derecho penal bursátil ha de ocuparse de la protección del correcto funcionamiento del mercado de valores, de ahí que para que ese correcto funcionamiento pueda ser predicado sin ningún tipo de duda deba primar la información, que constituye la piedra angular del mercado de valores. Un mercado en el que no se promueva la transparencia informativa será un mercado en el que nunca podrá haber una correcta formación de los precios, de la oferta y de la demanda, puesto que el mercado fijará los precios sin tener en cuenta todas las circunstancias concurrentes respecto a ese valor.

Por ello, se habla de transparencia cuando nos referimos a que la información sobre las empresas cotizadas debe ser inmediatamente puesta en conocimiento del mercado para así proteger a los inversores y por ende la correcta formación de los precios, que por último queda completamente englobado en el correcto funcionamiento del mercado de valores. Sin embargo, podemos distinguir dos tipos de transparencia, como ya hemos señalado, en la legislación mercantil, aunque ambas giren en los mismos ámbitos, que son el conocimiento por parte de los inversores y de los accionistas de la imagen fiel de la empresa. Estos dos tipos de transparencia serían, por un lado, la transparencia informativa respecto al mercado -transparencia externa o hacia fuera-, regulada por la LMV y, por otro, la transparencia respecto a los accionistas -transparencia interna o hacia dentro- significadamente más restringida, y sin una influencia muy relevante respecto a la regulación del mercado de valores, que es precisamente la información societaria.

Así, desde el crack bursátil de la Bolsa de Nueva York en 1929 se ha venido potenciando esa transparencia, consistente en que el mercado, como objeto donde se fijan los precios, conozca en todo momento cuanta información sea necesaria para la correcta fijación de los mismos. Los mecanismos utilizados para garantizar que esa información fluya de forma inmediata en los mercados ha sido de muy variado signo y forma, pero especialmente se ha potenciado la misma desde el ordenamiento administrativo -en especial, la LMV, que recientemente Ley 26/2003, incluso ha incluido un Título específico, el X, dedicado a la transparencia de las sociedades cotizadas-  (255) .

En el orden penal, la evolución de la transparencia ha corrido un camino paralelo a la legislación administrativa y mercantil, en el sentido en que cuanto mayores han sido los requisitos exigidos a las empresas se ha ido dando cabida al propio Derecho penal aunque, como veremos, al introducirse los conceptos mercantiles directamente en el Código Penal, hemos sufrido de una cierta descoordinación entre los preceptos dedicados a proteger al mercado frente a la opacidad de algunas empresas cotizadas o de algunos emisores o intermediarios financieros.

De esta forma, nos encontramos con dos preceptos en el Código Penal como el art. 290 y el art. 292 en los que se viene a proteger la transparencia financiera de forma dispar: de una parte, a través del conocido delito de la falsedad en documentos sociales y, de otra parte, por el delito de falta de información al socio o accionista, haciendo así la distinción a la que hemos aludido anteriormente. En cualquier caso, la necesidad de transparencia en el mercado de valores, entendemos, que se encuentra embebido dentro de todos los denominados delitos societarios, y en algunos casos, esa exacerbada intervención punitiva es contraria a las reglas de la lógica en tanto en cuanto no tiene sentido alguno que existan los mismos preceptos penales para una PYME que para una gran multinacional cotizada. En sí mismo, es el mismo problema que podemos encontrar en el delito fiscal que fija como cantidad para la comisión de un delito fiscal 120.000 euros, sea cual sea la base imponible de cotización, es decir, que puede cometer el mismísimo delito fiscal alguien que decide no pagar un solo euro a la Hacienda Pública que aquel que paga más de 100 millones de euros y defrauda 120.000 euros  (256) .

Después de la gran depresión de 1929, especialmente en los Estados Unidos de América por el crac bursátil producido en Wall Street, la Administración Roosevelt, dentro de lo que se llamó el proyecto económico del «New Deal», se decidió a partir de 1933 y posteriormente con la promulgación en 1934 de la Securities Act fomentar la transparencia, entendida como toda información de carácter relevante que pudiera darse en el mercado, todo ello con el fin de recuperar la confianza de los inversores en el mercado de valores que en ese momento se encontraba absolutamente perdida. Así, Roosvelt a través del principio que denominó truth in securities (257)  promulgó la Securities Act de 1933, basada en la ordenanza inglesa del siglo XIX -English Companies Act-, en la que como fin último se establecía que primase la verdad de los vendedores de valores sobre los compradores  (258) .

De este modo, la Securities Act, estableció dos mecanismos que poco tiempo después se convirtieron en algo absolutamente conocido por todos los ordenamientos y, especialmente, todas las legislaciones bursátiles, cuales son la necesidad de la existencia de un folleto informativo -prospectus-, y que el valor fuese admitido a cotización sobre la base de ese folleto  (259) . Si la necesidad del folleto resultaba ya de por sí revolucionaria, más aún era la responsabilidad que dimanaba de tal folleto, que no sólo afectaba al emisor del valor, sino que se ampliaba el régimen de responsabilidad por fraude si el folleto era inexacto o falso, a todos los que hubiesen trabajado en él y a los intermediarios -underwriters- que hubieran participado en la venta de esos valores, de manera que todos los operadores del mercado se convertían, por así decir, en garantizadores de la veracidad de lo expresado en el folleto, de acuerdo con las Secciones 11 y 12 de la Securities Act (260) .

Esta necesidad de transparencia en los mercados financieros no fue aplicada en Europa hasta finales de los años ochenta, concretamente a través de la Directiva comunitaria relativa al insider trading se establecieron mecanismos de control y transparencia, aunque previamente los países europeos ya se habían ocupado de su regulación interna, como ocurrió en España con la LMV de 1989.

De esta necesidad de transparencia, en los últimos años y con respecto a las sociedades cotizadas, por la influencia que el organismo regulador del mercado americano creado por la Securities Act, cual es la Securities Exchange Commission (SEC), se tiende a confundir la transparencia informativa  (261) , es decir, la necesidad de que el mercado conozca toda la información posible relativa a un valor, con las exigencias del buen gobierno corporativo en las empresas cotizadas. Es conveniente resaltar que la transparencia informativa debe referirse simplemente a la información que deban conocer quienes estén interesados en comprar o vender determinados valores y, obviamente, el buen gobierno de la sociedad cotizada puede tener influencia, pero de momento la transparencia informativa de las sociedades cotizadas no debe confundirse con gobierno corporativo, aunque haya muchos sectores en los que se crucen y se confundan los términos.

Por tanto, podemos definir la transparencia informativa como el mecanismo a través del cual el mercado y, en general, los inversores reciben la información relativa a las empresas cotizadas y a los valores emitidos, para así poder invertir de la forma más adecuada sus ahorros. La regulación para garantizar la llegada de esta información a los inversores ha sido canalizada y regulada de muy diversos modos en los últimos años, principalmente a través de la Ley de Sociedades Anónimas (LSA) y la Ley del Mercado de Valores (LMV).

Sin embargo, y aunque sea la base de la legislación moderna en todo lo relacionado con el funcionamiento del mercado de valores a nivel global, ni la Securities Act de 1933 ni siquiera la creación de la SEC tuvieron, en absoluto, un inicio fácil. De hecho, el Tribunal Supremo americano declaró inconstitucional en el año 1935 la mencionada Ley y el mencionado organismo administrativo. Y es que, como veremos posteriormente, aunque por parte de la doctrina se traten de encontrar ciertas similitudes entre el organismo regulador del mercado español -Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV)- y la Securities Exchange Commission (SEC), únicamente tienen en común la función básica de defender a los inversores y la correcta formación de los precios, porque en lo referente a la SEC posee incluso poder legislativo, y en los casos en los que puede existir cualquier tipo de responsabilidad penal no procede con los sospechosos el Ministerio Fiscal o el Abogado del Estado, sino precisamente la misma SEC es la que denuncia y procede  (262) .

De esta forma, y debido a la desaparición de la separación de poderes en los casos en los que interviene una Agencia Administrativa Federal, todo el New Deal fue declarado inconstitucional en 1935, llegando incluso a producirse un intento por parte de Roosevelt de sustituir al Tribunal Supremo americano casi al completo con el denominado Court-Packing Plan en 1937 que no fue aprobado por el Congreso, pero que consistía básicamente en imponer la obligación de jubilarse a todos los Magistrados del Tribunal Supremo a la edad de setenta años. No fue necesario, sin embargo, ni siquiera la aprobación del mencionado Court-Packing Plan, pues tras la reelección de Roosevelt en el mismo 1937 fallecieron varios de los Magistrados, aprobando posteriormente el proyecto del New Deal (263) .

2.2.  La regulación administrativa y mercantil en el Derecho español de la transparencia en el mercado de valores

La LMV establece en un deber especial de información de los emisores y oferentes de valores, que en opinión de Sánchez Calero muestra la voluntad del legislador en potenciar la transparencia informativa en el mercado a través de la CNMV  (264) .

La propia LMV recoge en su Exposición de Motivos y en su art. 13 la referencia a la transparencia en el mercado, señalando que la CNMV será el órgano encargado de «velar por la transparencia de los diversos mercados»  (265) , a lo que añade que también será competencia de dicha Comisión el proteger la correcta formación de los precios y la protección de los inversores. Sin embargo, no ofrece la Exposición de motivos, ni siquiera el texto articulado de la LMV como veremos infra, definición alguna de qué debemos entender por transparencia de los diversos mercados. Por ello, y puesto que del término transparencia no existe definición legal sobre lo que debe entenderse al referirnos a la misma, entendemos que la definición ofrecida por el Diccionario de la Real Academia de la Lengua Española debe ser adecuada, entendiendo, por tanto, transparencia como algo «evidente, que se comprende sin ninguna ambigüedad»  (266) . Como es obvio, dentro de esta definición que nos ofrece el Diccionario, encontraremos muchas de las funciones y características del mercado que deben ser protegidas por el Derecho.

De nuevo, la Exposición de Motivos vuelve a referirse a la transparencia como objeto de regulación a través de reglamentos y proyectos de directivas comunitarias, que se dice en la mencionada Exposición de Motivos que aparecen dentro de unas mínimas normas de conducta que se deben respetar en los mercados de valores. Así, según se afirma, se sale al paso de la utilización de informaciones privilegiadas y se obliga a hacer público todo hecho o decisión que pueda influir en la cotización de los valores de un emisor  (267) . Así, podría entenderse, igualmente, que la transparencia en el mercado de valores, se referirá exclusivamente a la utilización de informaciones privilegiadas y a la comunicación de hechos relevantes al mercado, aunque, como veremos, el concepto de transparencia informativa es mucho más amplio, pues el mismo incorpora también la necesidad de que cualquier dato económico referente a un emisor de un valor llegue al mercado de forma inmediata y otras múltiples situaciones.

También, y aunque la precitada LMV se refiere en otros apartados y artículos a la transparencia  (268)  resulta importante para la delimitación del concepto que estamos llevando a cabo el art. 43 LMV que se refiere literalmente a la transparencia en el sentido siguiente: «A fin de procurar la transparencia del mercado, la Comisión Nacional del Mercado de Valores, el Banco de España o los organismos rectores de los mercados determinarán, dentro de los límites que reglamentariamente se establezcan, la información de carácter público que será obligatorio difundir de las operaciones de mercado. En particular, se establecerá el contenido de la información relativa a dichas operaciones referida principalmente a los precios y volúmenes negociados; a la forma de publicidad y plazo exacto en que deba proporcionarse dicha información; así como de los medios por los que se pondrá a disposición del público. Al regularse dicha obligación de información se entenderá al tipo de operación, a la naturaleza, dimensión y necesidades del mercado en cuestión, así como a las de los inversores que en él operan».

Por último, resulta relevante, cuando la LMV en su art. 79 se refiere a que los participantes en el mercado tanto recibiendo órdenes como asesorando sobre inversiones deben comportarse con diligencia y transparencia en interés de sus clientes y en defensa de la integridad del mercado.

A pesar de todo lo anterior, la transparencia informativa de las sociedades cotizadas se regula alternativamente tanto en la legislación administrativa como en la legislación mercantil. Por ello, la Ley 26/2003, de 17 de julio, expresamente señala en el BOE que modifica la LMV y la LSA al objeto de reforzar la transparencia de las sociedades anónimas cotizadas. Entendemos, pues, que al tratarse de un concepto «a caballo» entre la legislación mercantil y administrativa, y ahora incluso penal, la concreción de la misma debe llevarse a cabo dependiendo en el área del Derecho en el que se requiera su presencia. Evidentemente, la transparencia de las sociedades anónimas cotizadas puede regularse igualmente para la legislación mercantil y la administrativa, pero la sola y única regulación mercantil, por ejemplo, obligaría a adoptar los Códigos de Buen Gobierno que imponen la transparencia también a sociedades anónimas no cotizadas, e incluso en aquellas que tienen un volumen pequeño.

De todas formas, la adopción de los Códigos de Buen Gobierno, aunque puedan producir efectos beneficiosos para el mercado, poseen otros efectos que tienen escaso interés y que incluso pueden provocar riesgos para los valores cotizados, como es el caso de los whistleblowers, en el que de nuevo, podríamos decir, que se introduce la figura del arrepentido en la legislación española, premiando de esta forma a los empleados de una empresa que denuncien a la misma, o que simplemente pongan en conocimiento de las autoridades determinadas técnicas contables, por ejemplo, que no le parecen apropiadas a un determinado empleado.

2.3.  Obligaciones establecidas por la legislación del mercado de valores con repercusión en la legislación penal

2.3.1.  Whistleblowers

La figura de los whistleblowers -denunciantes internos  (269) - aparece como novedad en el Código Conthe, pero no supone una auténtica novedad en el sistema legal español, donde ya se viene haciendo uso de ella en la lucha contra el tráfico de drogas y el terrorismo, como ha sido apuntado por parte de la doctrina  (270) , pero lo cierto es que la figura tiene ciertas particularidades respecto a las figuras de pentitismo que se popularizaron durante los años ochenta y noventa en la lucha contra la criminalidad organizada -mafia- en Italia  (271) . La principal particularidad es que el fenómeno de whistleblowing no presupone la participación del denunciante en el delito denunciado, sino que en el desarrollo de sus funciones dentro de la empresa detecta que ésta u otros empleados están cometiendo un ilícito, en el que puede participar o no.

No existe una definición concreta ni en el Código Conthe ni en otros Convenios internacionales contra la corrupción  (272) , donde también se ha introducido esta figura como instrumento en la lucha contra la corrupción a modo de autorregulación de las propias empresas. Su traducción literal, si blow significa soplar y whistle es silbato, sería algo así como «soplapitos», aunque debería ser reconducido a otras traducciones como las propuestas por Ragués como «soplón»  (273) .

Tras el colapso de Enron, que precisamente fue denunciado por una denunciante interna, las medidas contenidas en códigos de conducta de sociedades cotizadas comenzó a formar parte de las legislaciones del mercado de valores y sociedades cotizadas para fomentar la transparencia hacia fuera, incorporándose como una de las funciones del Comité de Auditoría -que resulta obligatorio para las sociedades cotizadas en virtud de la Disposición Adicional 18.ª de la LMV- el atender a denunciantes internos y establecer los mecanismos adecuados para que la empresa pudiera recibir esas informaciones. Para ello, las empresas han establecido protocolos de actuación en caso de recibir alguna de estas denuncias, para evitar que el denunciante pueda sufrir represalias dentro de la empresa o que pueda ser despedido como suele ser habitual.

De esta forma, en el Código Conthe en la Recomendación 50 d) establece que corresponde al Comité de Auditoría «Establecer y supervisar un mecanismo que permita a los empleados comunicar, de forma confidencial y, si se considera apropiado, anónima las irregularidades de potencial trascendencia, especialmente financieras y contables, que adviertan en el seno de la empresa»  (274) . Aunque no podemos permanecer ajenos a que estas medidas no son obligatorias para las sociedades cotizadas en España, lo cierto es que todas ya realizan anualmente tal y como obliga la LMV su informe de gobierno corporativo, por lo que la medida ya se está aplicando en España, aunque con poca relevancia. En la práctica resulta difícil que una persona pueda denunciar a su propia empresa por la comisión de algún delito bursátil, pero es perfectamente posible y entra dentro de la descripción que realiza el Código Conthe sobre las funciones del Comité de Auditoría que un empleado denuncie ante dicho Comité que la empresa está, por ejemplo, asegurándose una posición dominante u ofreciendo unos indicios engañosos al mercado sobre posibles movimientos corporativos. Lo cierto es que esa información, en caso de existir, no estará en manos de muchas personas dentro de las corporaciones, por lo que de conocerlo serán siempre directivos o quienes ocupen posiciones muy elevadas dentro de la pirámide de poder corporativa.

Se han propuesto desde posiciones doctrinales algunas estrategias para favorecer las denuncias de comportamientos ilícitos de las empresas cotizadas. Así se ha puesto de manifiesto la necesidad de reforzar los deberes de denuncia mediante sanciones en caso de incumplimientos  (275)  mediante la ampliación del delito de omisión del deber de impedir delitos  (276)  (art. 450 CP), sin embargo, en la propia propuesta señala Ragués la dificultad de aplicación práctica, pues en muchos casos será el propio denunciante interno quien pudiera haber tenido una participación en los hechos, por lo que no tendrá obligación alguna de autodenunciarse  (277) . Otra de las medidas podrá ser la recompensa al empleado que denuncie, sin embargo, como se señala por Ragués, esto podría dar lugar a que se inventaran denuncias por parte de algunos informantes y además tendría unos costes que debería asumir la Administración de justicia. Lo cierto es que no resulta algo insólito que se ofrezcan recompensas por denunciar comportamientos ilícitos de la empresa, y que incluso recientemente se ha publicado que se encuentra en fase de preparación una legislación norteamericana en la que a los directivos de las empresas que denuncien actos ilícitos se les dará incluso una participación en el dinero obtenido como multa si ésta supera el millón de euros  (278) . Aunque podamos entender que dicha medida hace ser ciertamente muy cauteloso sobre su posible aplicación puesto que el pago de esa recompensa puede ser algo que anime a muchas personas a denunciar actos que crean sospechosos, lo cierto es que en España, como apunta Ragués ya existen algunos supuestos en los que se favorece la denuncia, si bien en otro ámbito, como es el caso de la Ley de Patrimonio de las Administraciones Públicas  (279) . Por último, otra de las medidas que se proponen para el fomento de estas denuncias internas es la protección a los denunciantes impidiendo su despido o consiguiendo compensar la frustración de sus expectativas laborales  (280) .

Sin embargo, y a pesar de lo que se ha puesto de manifiesto por el legislador en relación con los buenos resultados que han producido estas medidas, lo cierto es que es difícilmente compatible con el sistema judicial español, y muy especialmente en el ámbito penal, en el que no rige el principio de oportunidad procesal, por lo que normalmente será también acusado el propio denunciante y tendrá que ofrecer garantías a la Fiscalía o al Tribunal sobre su cierto y real arrepentimiento para poder beneficiarse de los efectos atenuatorios de la pena  (281) . También teniendo en cuenta el propio Código Penal nos encontramos con que muchas de las conductas de los denunciantes serán limítrofes con la punibilidad en el sentido de los delitos de revelación de secretos o de acusación y denuncia falsa, e incluso la relevancia penal del apoderamiento de documentos de la empresa para fundamentar las denuncias  (282) . En general, todas las críticas al pentitismo son perfectamente aplicables a la legislación de los whistleblowers.

Igualmente, se ha puesto de manifiesto por Ragués que la SOA impone incluso sanciones penales al estilo del delito de obstrucción a la justicia del empresario -art. 464 CP- a los empresarios que toman represalias contra los empleados denunciantes  (283) .

No puede olvidarse que en algunos de los escándalos financieros del comienzo de la década de 2000, muchos de los whistleblowers podían buscar simplemente notoriedad pública, como así se ha puesto de manifiesto en casos tan conocidos como el de Enron, de quien se ha llegado a decir que ha ganado más dinero denunciando a su propia empresa que el que hubiera ganado en toda su vida trabajando en el departamento de contabilidad de Enron. Al respecto, resulta interesante cómo esta señora se ha convertido en toda una celebridad en Estados Unidos donde dicta conferencias e incluso ha publicado varios libros, entre ellos, una autobiografía  (284) .

Por último, debemos también hacer especial mención a los efectos perversos que en la vida corporativa tienen estos programas de incentivos de la denuncia interna, pues esto ha provocado que se dé precisamente el fenómeno contrario a los denunciantes internos, llamados reverse whistleblowers -denunciantes internos inversos- caracterizados por que la propia empresa denuncia a los empleados que entiende que han podido cometer algún ilícito para así evitar que se imponga cualquier tipo de sanción penal a la empresa  (285) .

2.3.2.  Denuncia de operaciones sospechosas

La obligación de denunciar comportamientos sospechosos se ha convertido en los últimos años en una constante en las leyes administrativas dedicadas a la protección del sistema financiero y los mercados de capitales. Así, en la Ley de prevención del blanqueo de capitales -Ley 19/1993- ya se introducía la obligación de denunciar a los sujetos obligados por dicha normativa, que tras bastantes años de evolución, en concreto más de diez años, con la promulgación de la Ley 19/2003 de modificación de la Ley 19/1993, se amplia esa obligación de denunciar comportamientos sospechosos, incluso a profesionales jurídicos como abogados, procuradores, notarios o registradores de la propiedad, con fuerte crítica doctrinal  (286) .

Esta normativa, sin duda, surgida al amparo de las directivas comunitarias, al menos en lo que respecta al Derecho penal son ciertamente problemáticas, entre otras causas porque en la mayoría de los casos se encuentran ya participando del hecho criminal quienes los denuncian. Por ello, el legislador debe ser extremadamente cuidadoso al introducir dichas cláusulas para denunciar ilícitos administrativos o mercantiles que secundariamente pueden pasar a ser un delito castigado por el Código Penal.

La Directiva 2003/6/CE de la que surge todo el desarrollo posterior de la regulación comunitaria de los mercados financieros ya establecía en su art. 6.9 que «Los Estados miembros exigirán que las personas que en el marco de su actividad profesional efectúen operaciones con instrumentos financieros avisen con la mayor brevedad a la autoridad competente cuando sospechen razonablemente que una operación puede constituir abuso de información privilegiada o manipulación de mercado». Sin embargo, y a pesar de que los Estados miembros se comprometían a promulgar las disposiciones y leyes necesarias para dar cumplimiento a lo establecido en la precitada Directiva comunitaria antes del 12 de octubre de 2004, no fue hasta el pasado 17 de mayo de 2006, cuando entró en vigor el precepto que transponía el art. 6.9 de la Directiva.

Se trata de la Ley 12/2006, de 16 de mayo, que casi dos años más tarde de lo debido, sin duda debido a la problemática que entraña la inclusión de un precepto como el del art. 83 quater LMV en el que se establecen una serie de obligaciones a determinadas entidades -empresas de servicios de inversión y entidades de crédito españolas, incluidas las filiales de entidades extranjeras, así como las sucursales de empresas de servicios de inversión o entidades de crédito no comunitarias- de comunicar, según dispone el art. 83 quater.1 LMV «cuando consideren que existen indicios razonables para sospechar que una operación utiliza información privilegiada o constituye una práctica que falsea la libre formación de los precios».

Pues bien, ante esta obligación legal que se impone a todos los sujetos anteriormente mencionados, el art. 83 quater.3 LMV obliga a comunicar detalladamente toda la información  (287) , lo que convierte a la mera comunicación en una auténtica denuncia en la que se determinan los hechos y los sujetos que los han realizado, y ésta se presenta ante un órgano administrativo como la CNMV. Y señalamos esto porque, de conformidad con el art. 467 CP, podría constituir un delito de acusación y denuncia falsa, por lo que no se entiende ni se comparte la cláusula de exención de responsabilidad que establece el apartado 4 del art. 83 quater LMV, en el que se establece que «la comunicación de buena fe no podrá implicar responsabilidad de ninguna clase ni supondrá violación de las prohibiciones de revelación de información en virtud de contratos o disposiciones legales, reglamentarias o administrativas». Incluso entendiendo que el sujeto denuncie bajo error -art. 14 CP- igualmente podría ser perseguido por un delito de calumnias o de injurias.

Por último, se establece que el denunciante debe guardar secreto sobre la denuncia efectuada, es decir, que no podrá comunicar a su cliente que le acaba de denunciar, constituyéndose esta relación de negocios en una auténtica deslealtad por culpa de la legislación administrativa que trata de controlar absolutamente todos los movimientos de capital. En definitiva, son los propios participantes en el mercado quienes denuncian.

Además, a través del RD 1333/2005, de 11 de noviembre, se establecen los indicios de prácticas que falseen la libre formación de los precios que son las siguientes:

«Art. 3. Establecimiento de indicios de prácticas que falseen la libre formación de precios.


	
1. A los efectos de determinar si una conducta constituye o no una práctica que falsee la libre formación de precios, es decir, manipulación de mercado, la CNMV se asegurará de que se tengan en cuenta los indicios que se establecen en este artículo, sin perjuicio de aquellos otros que, en el futuro, mediante circular, aquélla pudiera añadir, en el momento en el que la propia CNMV o los miembros o participantes en el mercado examinen las operaciones u órdenes de negociar. En cualquier caso, los indicios no podrán considerarse por sí mismos constitutivos de manipulación de mercado. 

	
2. En relación con lo dispuesto en el art. 83 ter.1.a) de la Ley 24/1988, de 28 de julio, la CNMV y los operadores de mercado tendrán en cuenta, al menos, los siguientes indicios cuando examinen las operaciones u órdenes de negociar: 
	
a) En qué medida las órdenes de negociar dadas o las operaciones realizadas representan una proporción significativa del volumen diario de operaciones del valor o instrumento financiero de que se trate en el mercado regulado correspondiente, en especial cuando las órdenes dadas o las operaciones realizadas producen un cambio significativo en el precio del instrumento financiero. 

	
b) Si las órdenes de negociar dadas o las operaciones realizadas por personas con una posición significativa de compra o venta en valores o instrumentos financieros producen cambios significativos en su cotización o en el precio del instrumento financiero derivado o subyacente relacionado, admitido a negociación en un mercado regulado. 

	
c) En qué medida las operaciones realizadas, bien entre personas o entidades que actúen una por cuenta de otra, bien entre personas o entidades que actúen por cuenta de una misma persona o entidad, o bien realizadas por personas que actúen por cuenta de otra, no producen ningún cambio en el titular de la propiedad del valor o instrumento financiero, admitido a negociación en un mercado regulado. 

	
d) Cuando las órdenes de negociar dadas o las operaciones realizadas incluyen revocaciones de posición en un período corto y representan una proporción significativa del volumen diario de operaciones del respectivo valor o instrumento financiero en el correspondiente mercado regulado, y podrían estar asociadas con cambios significativos en el precio de un valor o instrumento financiero admitido a negociación en un mercado regulado. 

	
e) En qué medida las órdenes de negociar dadas o las operaciones realizadas se concentran en un período de tiempo corto en la sesión de negociación y producen un cambio de precios que se invierte posteriormente. 

	
f) Si las órdenes de negociar dadas cambian el mejor precio de demanda u oferta de un valor o instrumento financiero admitido a cotización en un mercado regulado, o en general, la configuración de la cartera de órdenes disponible para los operadores del mercado, y se retiran antes de ser ejecutadas. 

	
g) Cuando las órdenes de negociar se dan o las operaciones se realizan en el momento específico, o en torno a él, en el que los precios de referencia, los precios de liquidación y las valoraciones se calculan y provocan cambios en las cotizaciones que tienen un efecto en dichos precios y valoraciones. 





	
3. A los efectos de lo dispuesto en el art. 83 ter.1.b) de la Ley 24/1988, de 28 de julio, la CNMV y los operadores de mercado tendrán en cuenta, al menos, los siguientes indicios cuando examinen las operaciones u órdenes de negociar: 
	
a) Si las órdenes de negociar dadas o las operaciones realizadas por determinadas personas van precedidas o seguidas por la divulgación de información falsa o engañosa por las mismas personas u otras que tengan vinculación con ellas. 

	
b) Si las órdenes de negociar son dadas o las operaciones realizadas por determinadas personas, antes o después de que dichas personas, u otras que tengan vinculación con ellas, elaboren o difundan análisis o recomendaciones de inversión que sean erróneas, interesadas o que pueda demostrarse que están influidas por un interés relevante. 
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